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Chương 1.. 
. CƠ SỞ PHƯƠNG PHÁP LUẬN ` 


1.1 ĐÓI TƯỢNG, NHIỆM VỤ VÀ PHƯƠHG PHÁP NGHIÊN 


` CỨU MÔN HỌC 
` 1,1,1 Đối tượng và nội dùng nghiên cứu của môn học 
._ Môn học: THẮM ĐỊNH DỰ ÁN ĐẦU TƯ là một môn học 
thuộc khoa học kinh tế nghiên cứu các vấn đề có liên quan đến thiết 
lập dự án và đặc biệt là thẩm định các dự án đầu tư. Muốn thẩm 
định dự án thì điều đương nhiên phải có dự án. Mặt khác muốn hiểu 
thấu đáo kỹ thuật thẩm định dự án, đời hỏi người làm cổng tác thẩm 
định phải biết nguyên tắc, trình tự và nội dung của một dự án. Bởi. 
vậy, nội dung quan trọng đầu tiên trong phân tích, thẩm định dự án 
là phải năm được các kiên thức về thiết lập dự án đầu tư. Bắt đầu từ 
việc nghiên cứu các giai đọan hình thành và triển khai một dự án 
đầu tư, bố cục của một dự án khả thi cho đến bước nghiên cứu một 
. số nội dung chính của dự án khả thi. Bao gồm: nghiên cứu khía 
. cạnh thị tường, khía cạnh công nghệ kỹ thuật, khía cạnh tổ chức 
quản lý và nhân sự cho dự án. Sau đó là nghiên cứu hiệu quả tài 
,chính và bước cuối cùng của dự án là nghiên cứu hiệu quả kinh tế, 
xã hội và môi trường của dự án. \ : 
- Tuy nhiên phần trọng tâm của giáo trình này lại là phần thẩm 
định dự án đầu tư, nhằm mục tiêu: 
- Ngăn chặn các dự án xấu, hiệu quả kinh tế thấp 
~ Không bỏ qua các dự án tốt, hiệu quả kinh tế cao 
Phần này nghiên cứu một số vấn đề về phương pháp luận thẩm 
định dự án đầu tư, trước hết là thâm định về mặt tài chính của dự án. 
Thắm định tài chính dự án có liên quan chặt chế đến chiết khấu dòng 
tiền, nên trong môn học này đã trình bày một số công thức có liên quan 
đến dòng tiền mặt. Kiến thức tính tóan từ những công thức này là cơ sở 
ban đầu cho việc tỉng tóan các tiêu chuẩn dùng thẩm định dự án đầu tư. 
Đó là các tiêu chuẩn: Hiện giá thuần (NPV); Tỷ suất hoàn. vốn nội bộ 
(IRR); Tỷ số lợi ích trên chỉ phí (B/C) và Thời gian hòan vốn (PP)... 


Nghiên cứu hiệu quả tài chính của dự án trong từng năm 
thường phải tính điểm hòa vốn. Tính điểm hòa vốn (BEP). đồng 

- nghĩa với việc xác định ranh giới giữa lời và 1ỗ của dự án trong mỗi 
năm. Điểm hòa vốn của dự án càng thấp, khả năng sinh lời càng 
cao. Tuy nhiên, người lập và thấm định dự án không phải tùy tiện 
thay đổi dữ liệu để có được điểm hòa vốn tháp. Việc xác định điểm 
hòa vốn phải đảm bảo tính khoa học, xuất phát từ nội dung của dự 
án, chú không phải xuất phát từ yếu tố chủ quan, tùy tiện. ' 


“Thẩm định dự án không phải chỉ được tiến hành trong trong 
thái nh, trạng thái không cỏ lạm phát của nền kinh tế, bởi đó là 
điều không thực tế. Mà việc thắm định dự án nhất thiết phải nghiên 
cứu cả trong trạng thái động- trạng thái lạm phát của nền kinh tế để 
đưa ra những kết luận vẻ mức độ an tòan của quá trình đầu tư và 
vốn đầu tư. Phân tích độ nhạy là một trong những phương pháp 

nghiên cứu tính rủi ro, tính hay thay đổi của các biến sốvà tính lạm 
phát của nền kinh tế. Sự biến động này có xuất phát điểm từ sự biến 
động của môi trường vĩ mô. Bởi vậy việc lập dự án, thảm định dự 
án không thể không đặt trong bối cảnh của môi trường vĩ mô. Trong 
môi trường này có yếu tố ngày càng chặt èhẽ hơn, chẳng hạn luật 
pháp, nguồn lao động, tài nguyên, vốn... nhưng cũng có yếu tố 
ngày càng nhiều hơn, rộng rãi hơn như trình độ khoa học, công 
nghệ, tiến bộ kỹ thuật...Như vậy, dự án luôn luôn nằm trong một 
mối liên hệ chẳng chịt và nhiều chiều. ˆ 

__ Cùng một lượng vốn đem vào đầu tư, nhưng đầu tư vào thời 
điểm này có hiệu quả cao hơn là thời kỳ khác. Nguợc lại, khi quá 
trình đầu tư đã đến thời kỳ chấm đứt, vấn đề đặt ra là phải chọn 
đúng thời điểm kết thúc dự án. Sự kéo dài thời gian tồn tại của đự 
án đôi khi dẫn đến “lợi bất cập hại” gây nhiều rắc rối cho chủ đầu 
tư. Tất cả những vấn đề này sẽ được nghiên cứu kỹ trong phân xác 


định quy mô và thời điểm đầu tư. ˆ. : 


'Việc thắm định dự án đầu tư phải dựa trên căn bản báo cáo 

ngân lứu (còn gọi là báo cáo dòng tiên mặt) của dự án. Có thể nói 
#báo cáo ngân lưu là trái tìm của thắm định dự án. Cũng giống như 
ˆ mối chiết khẩu dòng tiền là trưng tâm của tài chính. Dự án cũng 
ti một đoạnh nghiệp: không có tiền mặt thì Thu có một 
'Không có tiền mặt thì dự án không thể tiếp tục 






' 
' 


tiến hành. Không có tiền mặt thì doanh nghiệp cũng như dự án đều 


__ sẽ bị phá sản. Kinh doanh cho dh có lời nhiều, nhưng lời đó đang bị 


__ chúng là gì? Cách điều chỉnh ra sao? 


chiếm dụủg, thì kinh donh đó cũng chẳng có ý nghĩa gì. Bởi vậy, 
trong thắm định dự án, người ta Tiểu định trên các đồng tiền mặt. 
Muôn có kết quả thẩm định tin cậy, cần phải lập đúng báo cáo.ngân 


.lưu dự án. Dữ liệu trên báo cáo ngân lưu dự án là thông tin giúp xác 


định chính xác các tiêu chuẩn dùng thẩm định. Có hai phương pháp 
lập báo cáo ngân lưu dự án: phương pháp trực tiếp và phương pháp 
gián tiếp. Mỗi một phương pháp lập có những đặc trưng riêng, có 
những thuận lợi và khó khăn không giống nhau. Nhưng đích cuối 
cùng vẫn phải xác định cho được đồng ngân lưu ròng. . : 
Tóm lại đối tượng nghiên cứu của môn học: Thắm định dự án . 
đầu tư là nghiên cứu báo cáo dòng tiền mặt và các tiêu chuẩn dùng ˆ 
thâm định dự án trong điều kiện có.và không có lạm phát để từ đó 
cho phép đánh giá, chọn lựa các dự án khả thi làm căn cứ bỏ vôn 
đầu tư cho các nhà đầu tư. ' : 
1.1.2 Nhiệm vụ nghiên cứu của môn học 
- Kế thừa và phát huy những kiến thức của tài chính để vận 


dụng trong lập và thắm định dự án đầu tư. Trước bết là các kiến 
thức về dòng tiền và chiết khấu đòng tiền. “ 


- Thể hiện một cách rỡ ràng các giai đoạn hình thành và triển 
khai một dự án đầu tư. Bố cục và nội dung chính của một dự án khả 
thi. Các buớc tiên hành lập một dự án khả thi. l 

- Làm rõ bản chất của báo cáo ngân lưu, cách lập một báo 
cáo ngân lưu dự án. Chỉ ra được sự giống 'và khác nhau của báo cáo 
ngân lưu dự án với báo cáo lưu chuyển tiền tệ của doanh nghiệp. 
Trình bày khái quát mối quan hệ giữa báo cáo ngân lưu dự án với 
báo cáo kết quả họat động kinh doanh và bảng cân đối kế toán. . 

_ ` _« Trình bày cách tính các tiêu chuẩn dùng để thắm định dự án 
đầu tư cùng nguyên tắc sử dụng, điều kiện sử dụng, vai trò và ý 
nghĩa của từng tiêu chuẩn. : 

- Chị ra những vấn đề lý luận và thực tiễn thẩm định dự đầu 
tư trong điều kiện không có và có lạm phát. Sự khác nhau giữa 


- Cuối cùng là phải làm rõ phương pháp xác định quy mô 
đầu tư, thời điểm bắt dấu d đầu tư và thời điểm kết thúc đầu tư. 
Trên cơ sở nghiên cứu đối tượng và các nhiệm vụ trên đây, 
môn học Thẩm định dự án đầu tư được sử dụng để giảng đạy cho 
- sinh viên thuộc các khối ngành kinh tế và quản trị kinh doanh sau 
khi đã được trang bị kiến thức của các môn học khác, trước hết là: 
nguyên lý kế toán, kinh tế vi 'mô, tài chính... 


1.1.3 Phương pháp nghiên cứu của môn học 
Là môn học thuộc khoa học kinh tế, nên môn học Thảm định 
dự án đầu tư cũng coi chủ nghĩa duy vật biện chứng là cơ sở phương 
pháp luận và sử dụng các phương pháp nghiên cứu của thống kê học, 
-quản trị tài chính, tóan tài chính và phân tích hệ thống... trong khi 
nghiên cứu đối tượng và thực hiện các nhiệm vụ của mình. - 
1.2 MỘT SÓ KHÁI NIỆM CĂN BẢN 
12.1 Đầu tư 
a. Khái niệm 
(4) Theo điều 3 của luật đầu tư ban hành ngày 12 tháng 12 
năm 2005, thì: “Đầu tư là việc nhà đầu tư bỏ vốn bằng các loại tài 
sản hữu hình hoặc vô hình để hình thành tài sản tiến hành các hoạt 
động đầu tư theo quy định của Luật này và các quy định khác của 
pháp luật có liên quan”. 
đi Hoạt động đầu tư là hoạt động của nhà đầu tư trong quá 
trình đầu tư bao gồm các khâu chuẩn bị đầu tư, thực hiện và quản lý 
dự án đầu tư. 
đñ) Nhà đầu tư là tổ chức hoặc cá nhân thực hiện hoạt động 
đầu tư theo quy định của pháp luật Việt nam, bao gồm: 
,e_ Doanh nghiệp thuộc các thành phần kinh sả thành lận theo 
luật doanh nghiệp 
© Hợp tác xã, liên hiệp HIẾN tác xã thành lập theo Luật họp. h 
tác xã 
© Doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài được thành lập 
trước khi Luật này có hiệu lực 


© Hộ kinh doanh, cá nhân 


e_ Tổ chức, cá nhân nước ngoài; người Việt nam định cư ở nước 
ngoài; người nước hgoài thường trú ở Việt nam 


e_ Các tổ chức khác theo duy định của pháp luật Việt nam 


(ivỳ Chủ đầu tư là tố chức, cá nhân sở hữu vốn hoặc người 
thay mặt chủ sở hữu hoặc người vay vốn và trực tiếp quan lý, sử . 
dụng vôn để thực hiện hoạt động đầu tư. 


- (v) Vốn đầu tư là tiền và các tài sản hợp pháp khác đề thực 
. hiện các các hoạt bit, đầu tư theo hình thức đầu tư kiảu tiếp hoặc 
gián tiếp. 


b. Phân loại đầu tư 


@) Phân loại đầu tư theo chức năng xố trị vốn đầu t tự, 
có hai hình thức: 


e_ Đầu tư trực tiếp 


Đầu tư trực tiếp là hình thức đầu tư do nhà đầu tư bỏ vốn 
đầu tư và tham gia quản lý hoạt động đầu tư. 


Đầu đư trực tiếp của nước ngòai vào Việt nam, có thể được : 
tiến hành bằng một trong ba hình thức sau: 


ˆ L`Hẹp ác nh doanh trên cơ sở hợp đồng hợp tá nh doanh vẻ 

- Công ty liên doanh 

- Công ty 100% vốn nước ngoài 
e_ Đầu (ư gián tiếp 


Đầu tư gián tiếp là hình thức đầu tư thông qua việc mua a cỗ 
phần, cổ phiếu, trái phiếu, các giấy tờ có giá khác, quỹ đầu tư chứng 
khoán và thông xua các định chế tài chính trung gian khác mà nhà 
đầu tư không trực tiếp tham gia quản lý hoạt động đầu tư. 


đ) Phân loại đầu tư theo nguồn vốn đầu tư có: ` 
e Đậu tư bằng nguồn vốn trong nước 
e : Đầutư bằng nguồn vốn ngoài nước 


'Vốn trong nước là vốn hình thành từ nguồn tích lũy nội bộ của 
¬... Đó có thể là vốn ngân sách Nhà nước, vốn tín 
dựng do Nhà nước bảo lãnh, vốn đầu tư phát triển của Nhà nước, 
doanh nghiệp, vốn tư nhân, vốn của các tổ chức khác ở trong nước. 


Vốn ngoài nước là vốn hình thành không bằng nguồn tích lũy 
nội bộ của nàn kinh tế quốc đân mà có xuất xứ từ nước ngòai. Đó 
có thể là vốn hỗ trợ phát triển chính thức (ODA), 'vốn mà Nhà nước . 
đi vay của nước ngòai hoặc của các định chế tài chính quốc tế với 
lãi suất ưu đãi vốn đầu tư trực tiếp của nước ngöai (FDD), vốn của 
'các cơ quan ngọai giao, tổ chức quốc tế và Mi cơ quan bat ngoài 
khác được phép đầu tư vào Việt nam, 


(ii) Phấn loại theo nội dung kinh tế 


e Đầu tr vào lực lượng lao động: để tuyển dụng, thuê mướn 
và đào tạo chuyên gia, cán bộ quản lý và công nhân 


® _ Đầu tư xây dựng cơ bản: để xây dựng nhà xưởng, các công 
.trình hạ tẳng và đầu tư cho máy móc, thiết bị, công nghệ, 
bằng phát minh, mua bản quyền, bí quyết công nghệ =„, 


e _ Đầu tr vào tài sản lưu động: để mua sắm công cụ, dụng 
cụ, nguyên, nhiên vật liệu, tiền mặt... phục vụ cho quá 
. trình sản xuất 
'đv) Phân loại theo mục tiêu đầu tứ. h 


© - Đầu tư mới: hình thức đầu tư trên một cơ sở hòan tòan 
mới, không có kế thừa bắt cứ cái gì. 


« Đầu tư mở rộng: hình thức đầu tr nhằm mở rộng công 
trình cũ đang họat động để nâng cao công suất của công 
,tình cũ hoặc tăng thêm khả năng phục vụ cho nhiều lọai 
đối tượng hơn. Hình thức đầu tư này làm cho quy mô của 
xí nghiệp, nhà máy được lớn lên 


e ˆ Đầu tư cải tạo công trình đang hoạt động: gắn liền với : 
trang bị lại và tổ chức lại toàn bộ hay một bộ phận 
doanh nghiệp đang họat động, đổi thới trang thiết bị, 
nâng cấp nhà máy . 


c. Các hình thức đầu tư trong xây dựng cơ bản - 
- Hợp đồng hợp tác kinh doanh (BCC) h 
Là hình thức đầu tư được ký giữa các nhà đầu tư nhằm hợp 
tác kinh doanh phân chia lợi nhuận, phân chia sản phẩm mà không 
thành lập pháp nhân. à § KP và 
- Hợp đồng xây dựng - kinh doanh ~ chuyển giao (BOT) 

- Là hình thức đầu tư được ký giữa cơ quan Nhà nước có thẳm 
quyền và nhà đầu tư để xây dựng, kinh doanh công trình kết cấu hạ 
„_ tầng trong một thời gian nhất định; hết thời hạn, nhà đầu tư chuyển 
giao không bởi hòan công trình đó cho Nhà nước Việt nam. 


- Hợp đồng xây dựng — chuyển giao - kinh doanh (BTO) 


1à hình thức đầu tư được ký giữa cơ quan Nhà nước có thẩm 
quyền và nhà đầu tư để xây dựng, kinh doanh công tình kết cấu hạ 
tầng; sau khi xây dựng xong, nhà đầu tư chuyển giao công trình đó 
cho nhà nước Việt nam; Chính phủ giành cho nhà đầu tư quyền 
kinh doành công trình đó trong một thời hạn nhất định để thu hồi 
vốn đầu tư và lợi nhuận. s 
- Hợp đồng xây đựng- chuyển giao (BT) ` ˆ 
Là hình thức đầu tư được ký giữa cơ quan Nhà nước có thắm 
quyền và nhà đầu tư để xây dựng, kinh doanh công trình kết cấu hạ 
. tâng; sau khi xây dựng xong, nhà đầu tư chuyển giao công trình đó 
cho nhà nước Việt nam; Chính phủ tạo điều kiện.cho nhà đầu tư 
thực hiện dự án khác để thu hồi vốn đầu tư và lợi nhuận hoặc thanh 
tóan cho nhà đầu tư theo thỏa thuận trong hợp đông BT: 


12.2 Dự án đầutư 
ø Khái nệm  . — - ` : 

_ Dự án đầu tr là tập hợp các để xuất bỏ vốn trung và đài hạn 
để tiến hành các họat động đầu tư trên địa bàn cụ thể, trong khoảng 
thời gian xác định. : : : su : 

Khái niệm khác: Dự án đầu tư Ìà tổng thể các bdgf động dự 
kiến với các nguồn lực và chỉ phí cần thiết, được bố trí theo một kế 
họach chặt chẽ với lịch thời gian và địa điểm xác định đễ tạo mới, 
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;mở rộng hoặc cải fạo những đối' tượng nhất định, nhằm vn hiện 
những mực tiêu kinh tế - xã hội nhất định. 


._ Theo khái niệm này thì cơ cấu của một dự án đầu tư xâm có 6 
yếu tố cơ . bản: () mục = tiêu 
() giải pháp thực hiện (# )nguồn lực cần thiết () thời gian và 
địa điểm thực hiện; (y) nguồn vốn đâu tư, (j sản phẩm và dịch 


vụ của dự án. 
b. Phân loại dự án đầu tư 
đ) Theo quy mô và tính chất, có: 
e  Dựán quantrọng quốc gia 
'Do Quốc hội thông qua chủ trương và cho phép đầu tư. Đây 
là những dự án lớn mang tầm chiến lược quốc gia và = tế, quyết 
định những vấn đề thuộc quốc kế dân sinh “ 
e Các dựán còn lại 
Căn cứ vào tổng mức đầu tư nhóm dự án này được chia thành: 
- Dự án nhóm A 
* Các dự án thuộc phạm vi bảo vệ an ninh quốc phòng có tính 


bảo mật quốc gÌa, có ý nghĩa chính trị xã hội quan trọng, thành lập 
- Và xây dựng hạ tầng khu công nghiệp mới , 


.* Các dự án sản xuất chất độc bại, chất nổ, hóa chất độc... 
không phân biệt tống mức đầu tư 


. * Các dự án không nằm trong hai lĩnh vực trên tÊh có tổng 
mức đầu tư: 


+) Trên 600 tỷ đồng đối các dự án công nghiệp điện, dầu khí, 
hóa chất, phân bón, chế tạo mÁY, xi măng , luyện kim, khai thác, 
chế biến và sản, cầu cảng biển, sân đu, đường sắt, đường 
quốc lộ... 

+) Trên 400 tỷ đồng đối với dự án thuộc các ngành: thủy lợi 
giao thông, cập thóat nước và công trình kỹ thuật hạ tâng, kỹ thuật 
điện, điện tử, tin học, sản xuất xạ liệu, bưu chính viễn Ki 


chay “rên 200 Ủ ¡ hy đối: sói các dự án; BOT trong nước, dụ 

án hệ tẳng; khu đồ thị mới trong nước, dự án truộc các ngành: công 

iệp nhẹ, sành sử thủy tính, hóa được, thuốc chữa bệnh, khu bảo 

tổn thiện nhiên, thiết bị xây dựng, sản xuất nông lâm nghiệp, nuôi 
trồng thủy sản, chế biến nông lâm sản. 


+) Trên 100 tý đồng đối .với các dự án thuộc ngành: `Y tế, văn 
hóa, giáo dục, phát thanh truyền hình; xây dựng dân dụng, du lịch, 
- thể dục thể thaô, nghiên cứu u khoa học và các dự án khác. 


$ _ - Dự án nhỏm B ˆ 
-„ +) Tờ 30 đến 600 _) đồng đốt tác đụ ân công nghiệp điện, 
„ dần khí, hóa chất, phân bón, chế tạo máy, xỉ măng , luyện kim, khai 
biến khốang sản; cầu cảng biển, sân bạy, đường sắt, đường 





-4) TẾ Z0 đến 400 tỷ đồng đối với - án thuộc các ngành: thủy 
lợi giao thông, cấp thóát. nước và công trình kỹ thuật hạ tầng, kỹ 
thuật điện, điện tử;: ñn học, sản xuất vật liệu, bưu chính viễn thông. 


Từ 1H. đến. 200, tỷ đồng đối với các dự án: BOT trong nước, 
dụ án hạ tầng, khu đô thị mới trong nước, đự án thuộc các ngành: 
công nghiệp nhẹ, sành sứ thủy tinh, hóa dược, thuốc chữa bệnh, khu 
bảo tốn thiên nhiên, thiết bị xây dựng, sản xuất nông lâm nghiệp, 
nười trồng thủy sả: ghế biến nông lâm sản. 

ˆ_ +ÿ Từ 7 đến 100 tỷ đồng. đối với các dự án thuộc ngành: Y tế, 
_văn hóa, giáo dục, phát thanh “truyền hình, xây dựng dân dụng, du. 
lịch, thể dục thể thao, nghiên cứu khoa học và các dựá án khác. 


._- Dự án nhóm C 


Lê Tưới .30 tý đồng đối các dự án công nghiệp điện, dầu khí, 
hóa chất, phân bón, chế tạo máy, xi măng , luyện kim, khaí thác, chế 
_ biến khoáng sân, cầu cảng biển, sân bay, đường sắt, đường quốc lộ .. 


ˆ +) Dưới 20 tỷ đồng đối với dự án thuộc các ngành: hàn lợi 
giao thông, cấp ‹ thóat nước và công trình kỹ ihuật hạ tầng, kỹ thuật . 
điện, điện tử, tỉn học, sản xuất vật liệu, bưu chính viễn thông. 


+) Dưới 15 tỷ đồng: đối với các đự án: BƠT trong nước, dụ án 
. hạ tầng, khu đô thị mới trong nước, dự án thuộc các ngành: công 
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._ nghiệp nhẹ, sành sứ thủy tỉnh, hóa dược, thuốc chữa bệnh, khu bảo 
tổn thiên nhiên, thiết bị xây dựng, sản xuất nông lâm nghiệp nuôi 
trồng thủy sản, chế biến nông lâm sản. 


+) Dưới 7 tỷ đồng đối với các dự án còn lạ, không thuộc củ 
loại dự án trên của nhóm C ` 


Đối với các dự án đầu tư nước ngịai cũng được cha thành 3 nhóm: 
- Dự án nhóm A 
- Dự án nhóm B 
- Dự án phànc4c cho các địa phương - 
_(ï) Theo nguồn vốn đầu tư, có: ˆ : 
e Dự ẩn sử đụng vốn ngân sách Nhà nước ` 


e Dự án sử dụn vốn tín dụng do Nhà nước bảo lãnh, vốn 
đầu tư phát triển của Nhà nước : N 


® Dự án sử dụng vốn đầu tư phát triển của DN - 


« Dự án sử dụng vốn khác, bao gồm cả vốn tư nhân hoặc sử 
dụng hỗn hợp nhiều nguồn vốn 


1 2.3 Lập dự án đầu tư 


Là tiến hành phân tích, tính tóan, lập phương án, đề xuất gi 
pháp, cuối cùng được giải trình và được đúc kết bằng một hệ thị sẺ 
các chỉ tiêu kinh tỄ-kỹ thuật nói lên (ính khả thi hay không khả thi 
của một dự án đẫu tư ˆ 


1.2.4 Thẩm định dy án đầut tư : 


Thẩm định dự án là sự tiến hành phân tích, kiểm tra, sơ sánh, 

, đánh giá lại một cách kỹ lưỡng các mặt-hoạt động sản xuất kinh 
doanh trong tương lai của đự án trên các phương diện quản trị, tiếp 
thị, kỹ thuật, tài chính và kinh tế, xã hội, môi trường. ni 


Các bên liên quan đến dự án, thắm định dự án theo những 
nguyên tắc, điều kiện và mục tiêu không giống nhau, bởi vì lợi ích 
của các bên là khác nhau. Chẳng hạn chủ đầu tư quan tâm nhiều đến 
hiệu quả ai chính, người cho vay quan tâm đến khả năng thu hồi 
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vốn gốc và lãi vay, cơ quan ngân sách nhà nước lại quan tâm n đến 
thuế, lệ phí và trợ cấp... : , 


1.2.5 Quản trị dự án đẫu tư _- 

Chúng ta xem xét hai khái niệm sau đây: 

..+ -_. a Quản trị dự án là một hoạt động quản trị, bao.gồm quá tỉnh 
hình thành, triển khai và kết thúc dự án, trong một môi trường hoạt 
động nhất định, với không gian và thời gian xác định. 

b, Quản trị dự án là một quá trình hoạch định, tổ chức và quản 
lý các công việc và tài 3 P4 nhằm thỏa mãn các mục tiêu đã định 
sẵn với những hạn chế thời gian, tài nguyên và chỉ phí. 

Quản trị dự án được thực hiện bởi người quản lý dự án Hóa. 
doanh. nghiệp hay trong tố chức và bao gồm các họat động t 
chức, điều hành, quản lý các quá trình: 

z Lập dự án 

- Thâm định và xét đuyệt dự án . 

~ Thực hiện dự án 

__ - Sân xuất kinh đoanh theo dự án _ 
_ -Đánh giá kết quả, hiệu quả thực tế của dự trong từng thời kỳ 
và suốt vòng đời dự án : 

- Kết thúc dự án, thanh lý, phân chia tài sản 

hư vậy Lập và Thẩm định dự án là hai trong các quá trình 

_ đó. Tuy vậy, theo nghĩa hẹp thì quản lý dự án chỉ thuân túy là quản 
lý thực hiện dự án, Tức là dự án đã được phề duyệt, thẩm định... 
bây giờ đưa ra để thực hiện. Chúng ta sẽ phải quản lý dự án như thế 
nào trong thời kỳ Tnầy mà thôi 7 

1.3-PHƯƠNG PHÁP XÂY DỰNG BẢO CÁO NGÂN LƯU 
(DÒNG TIỀN) DỰ ẤN : 
1.3.1 'Vai trò và bản chất của báo cáo ngân lưu 
Ngân lưu của một dự án được hiểu là các khoản thu và chỉ 


được kỳ vọng xuất hiện tại các mốc thời gian khác nhau trong suốt 
vòng đời dự án. Nếu chúng ta lấy toàn bộ khoản tiền thu được trừ đi 


" 


khoản tiên chỉ ra sẽ xác + định, được ngẬn. lợn: tùng {dòng tiền Hàng) 
tại các mốc thời gian khác nhau của dự án. Một báo. cáo. mà trong 
lòng nó bao gồm cá dòng tiền thu, dòng t tiền lên ròng 
được gọi là báo cáo ngân lưu dự án. ” ` 


Báo cáo ng lưu à cơ sở để phâ ích V tin) định ti chính các 
dự án đầu tư. Ngân lưu ròng chính là cợ sở để. định: giá doanh nghiệp, 
Xác định giá của cỗ phiểu bay trái phiếu và giá rị lệ gi.của dự án. .- 

: Báo cáo ngân lưu dự án thể hiện hoàn. toàn bằng tiền mặt thực 
-_ tế đã thu, chỉ trong tệ vẻ si nh lệch tong ĐI MS hot Bình thất kỶ 
so đầu kỳ. 


`13:2Nguyên tắc xây dựng một báo câo ngân lơn dự ấn - ; 


Cũng giống như báo cáo lứu chuyên tiễn đề cửa đơảnh nghiệp, 
ˆ có thể lập báo cáo ngân lưu dự án theo: bai Nhang s, Trực tiệp 
và Gián tiếp. 


a. Lập báo cáo ngân lưa theo phương pháp trựt đáp” 
Theo phương pháp trực tiếp báo cáo ngàn lượt có dạng 


- Dòng ngân lưu vào pfom) ˆ 
Dòng ngân lưu.ra 


_ Đồng ngân lưu rồng «AC 
ˆe Dòng ngân lưu vào, gồm các khold thực thu bằng tiền mặt 


trong kỳ và các khoản chênh lệch (âm) :trong tài sản lưu 
động, như: tồn quỹ tiền mặt, hằng tồn kho cuối kỳ so đầu kỳ 


e Dòng ngân lưu ra, gồm các khoản thực chỉ bằng tiền mặt 
trong kỳ và các khoản chênh lệch (dương) trang tài sản lưu 
động, như: tồn quỹ tiền mặt, hàng tôg kho cuối kỳ so đầu kỳ 


Chú ý: - Chỉ phí cơ hội là khoán không thực chỉ, nhưng phải đưa 
vào đòng ra. Chỉ phí cơ hội là lợi ích cao nhất. “9n các dự án bị 
- loại bố trở thành chỉ phí cơ hội của dự án được chơn. ' 
- Chỉ phí chìm là chỉ phí thực chỉ nhưng không đưa vào. báo 
cáo ngân lưu. Chỉ phí chìm là chỉ phí là chỉ phí đã xảy ra tròng quá khứ, 
khẳng tnh hường đến Việc tem xế BỘ ngu HH ng lạng. , : 


Re: 
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Chẳng hạn: Dự án sử dụng lại một thiết bị đã cũ có giá trị còn lại trên: 
số sách là 800 triệu đồng, nhưng giá thị trường của loại thiết bị này chỉ 
bòn là 200 triệu đồng. Vậy giá trị thiết bị dùng trong tính toán dự án 
chỉ là 200 triệu đồng mà thôi. l 


Thí dụ khác: Khi có ý tưởng hình thành dự án. Người ta tổ chức ra 
nước ngoài để tham quan học hỏi, sau đó có thể quyết định thực 
hiện hoặc không thực hiện dự án. ¬ : 
` Chỉ phí bỏ ra cho chuyến đi chính là chỉ phí chìm 
© Nội dung căn bản của một báo cáo ngân lưu lập theo 
phương pháp trực tiếp theo quan điểm tổng đầu trr 
- Dòng ngân lưu vào (inflows), có: 


+ Số tiền thực thu trong kỳ từ doanh thu bán hằng và các 
hoạt động khác... 


+ Thực thu từ các khoản phải thu 
+ Thu từ thanh lý tài sản cố định 
+ Thư khác (từ trợ cấp, ứng trước của khách) 


+ Giảm trong tài sản lưu động, như: chênh lệch (âm) tồn 
quỹ tiền mặt, hàng tồn kho cuối kỳ so đầu kỳ. 


'« Dòng ngân lưu ra (oufflows), có: 
+ Chi đầu tư mua đất đai, tài sản 
+ Số thực chỉ tiền mặt mua nguyên vật liệu, hàng hoá 
trong kỳ 
+ Chi bảo trì, bảo dưỡng máy móc, thiết bị 
+ Chỉ phí bán hàng; chỉ phí quản lý được phân bộ cho dự án 


+ Tăng trong tài sản lưu động, như: chênh lệch (dương) 
tồn quỹ tiền mặt, hàng tồn kho...cuối kỳ so đầu kỳ 


+ Chỉ trả thuế và các khoản chỉ trả trước ... 
+ Chi phí cơ hội của tài sản 
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b,Lập báo cáo ngân lưu theo phương pháp gián dấu 

Ñ Theo gghương pháp gián tiếp, dòng ngân lưu ròng được xác 
định bằng cách điều chỉnh dòng lãi sau thuế trong báo cáo dự toán 
kết quả hoạt động kinh doanh của dự án. 


Bằng cách cộng vào dòng lãi sau thuế các khoản chỉ mà 
- không phải (hoặc chưa phải) chỉ bằng tiền mặt (như chỉ phí khấu 
hao, tiền mua chịu vật tư...) và trừ đi các khoản thu mà không thu 
- hoặc chưa thu) được bằng tiền mặt trong kỳ (tiền bán chịu hàng 
hoá, địch vụ)... 
Nhược điểm của báo' cáo ngân lưu lập theo phương pháp gián 
“tiếp là do điều chỉnh dòng lãi sau thuế trong báo cáo dự toán kết quả 
hoạt động kinh doanh nên chúng ta chỉ xác định được dòng ngân 
lưu ròng. Có nghĩa là trong báo cáo ngân lưu sẽ không có dòng 
-__. ngân lưu vào và dòng ngân lưu ra. Điều đó gây khó khăn cho việc 
ˆ_ tính toán các tiêu chuẩn đùng. thẩm định dự án khi phải so sánh 
dòng ngân lưu vào với đòng ngân lưu ra. 


Muốn trên báo cáo ngân lưu lập theo phương giếp gián tiếp 
có cả dòng ngân lưu vào và đòng ngân lưu ra, chúng ta phải điều 
chỉnh cả báo cáo dự toán kết quả hoạt động kinh đóanh để sao cho 
dòng tổng đoanh thu trở thành dòng ngân lưu vào, còn đòng tông 
chỉ phí trở thành dòng ngân lưu ra của dự án. Tuy nhiên việc điều 
chỉnh như vậy sẽ phức tạp hơn so Xới jJà cách lập báo cáo ngân lưu 
theo phương pháp trực tiếp. - 


1.3.3 Các quy ước trong báo cáo ngân lưu ' 


. - Chỉ phí đầu tư đất đai: Nếu: đất mua ghỉ theo giá mua, nếu 
đất thuê ghỉ theo giá thuê hoặc thuê, nếu đất cấp tính chỉ phí cơ hội 
sử dụng đất ở dòng chỉ. 


- Dòng ngân lưu xây ra tại nhiều thời điểm khác nhau trong 
năm, nhưng được quy ước xẩy ra vào cuối năm: Do đó đồng tiền 
xẩy ra vào đầu năm. sẽ được ký hiệu cuối năm 0 , 


- Năm thanh lý là năm cuỗi cùng của vòng đời dự án 


- Xác định giá trị thanh lý của máy móc, thiết bị, Đơn giản 
nhất là bằng với giá trị cồn lại của tài sản có tính đến yếu tổ lạm 
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phát, theo công thức tính giá trị tương lai của khoản tiền đơn: F„= 
P(1+i)*. : : 
Thí dụ: Tài sản mua vào đầu năm thứ nhất với nguyên giá 
200 triệu đồng: Sau 4 năm có khấu hao tích lũy là 170 triệu đồng. 
Tài sản được thanh lý vào cuôi ñăm thứ 4, tốc độ lạm phát hàng 
năm là 10%. Gía trị thanh lý dự kiến: . h 
F„= 400(1+10%)'= 44 triệu đồng .. 
- Xác định giá trị thanh lý của đất. Đất đai là tài sản cố định 
đặc biệt, không bị hao mòn khi sử dụng và không ai có thể sản xuất 
ra đất, đo đó đất đai không phải tính khấu hao. Gia trị thanh lý của 
đất không bao gồm yếu tô tăng giá đất trên thị trường. Có thể xác 
định giá trị đất bằng với giá trị ban đầu có tính yếu tố lạm phát. 
-. Thí dụ: Mua đất thực hiện dự án ở đầu năm thứ nhất với số 
tiên là 1000 triệu đồng, dự án được thanh lý vào cuối năm thứ 5, tốc 
độ lạm phát hàng năm là 10%. Gía trị thanh lý đất dự kiến: 
F„= 1000(1+10%)” =1610,5 triệu đồng 
.„- Vòng đời dự án là thời gian từ khi đưa dự án vào hoạt 
động đến khi thanh lý ì ; lã 
1.3.4 'Thí dụ lập báo cáo ngân lưu 
a. Lập báo cáo ngân lưu cho dự án thứ nhất 
__ ~ Khối lượng SP hàng năm: 100 sản phẩm 
. - Giá bán 50 USD/sản phẩm : 
- Giá thành sản xuất (giả sử chưa bao gồm khấu hao): 30 
- - .J§D/Sản phẩm “` - : 
ˆ s Chỉ phí kinh đoanh: 10% doanh thu 
+“ Vàng đời dự án: 5 năm, cho sản phẩm từ năm thứ 2 
- Chỉ phí đầu tr ban đầu: 2000 USD, chia làm hai năm bằng 
Nhấn co” 7295. | 
- Giá trị thạnh lý: 70 USD, giả định doanh nghiệp mua hàng 
.chỉ đủ đùng trong từng kỳ, không mua chịu, bán chịu và dự 
án không phải chịu thuế thu hập doanh nghiệp 
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Vì tất cả các khoản thu chỉ đều thể hiện bằng tiền mặt, nên 


ta lập báo ngân lưu bằng phương pháp trực tiếp là tốt nhất 


ĐVT: USD 






Năm 








5000 
5000 









Dòng ngân lưu vào 
~ Doanh thu 
- Giá trị thanh lý 














Dòng ngân lưu ra 1000 | 1000 | 3500 | 3500 | : 
- Tổng chỉ phí đầu tư. 1000 |' 1000 

~ Tổng giá thành sản xuất h Ị 

- Tổng chỉ phí kinh đoanh EaP Hồ 

Dòng ngân lưu ròng |-1óø | 


b. Lập báo cáo cho dự án thứ hai 
- Khối lượng SP hàng năm: 100 SP 
¡ - Giá bán 50 USD/SP 


- Giá thành S%: 30 USD/SP; giả sử trong đó khấu hao là 
4,825 USD/SP : 


- Chi phí kinh đoanh: 10% doanh thu 
- Vòng đời DÁ: 5 năm, DÁ cho SP từ năm thứ 2 
















- Chỉ phí đầu tư ban đầu: 2000 USD, chia hai năm bằng nhau 
- Giá trị thanh lý: 70 USD 


- Thuế TNDN 28%, hàng năm bán chịu 20% doanh thu và 
bình quân sau một năm thu hồi được khoản nợ này, năm 
cuối cùng không cho nợ 


Trong thí dụ này có thể lập báo cáo ngân lưu bằng phương 


pháp trực tiếp hoặc giẩn tiếp đều được. Tuy vậy, cho dù lập báo cáo 


ngân lưu theo phương pháp nào thì trước hết cũng phải lập báo cáo 

dự toán kết quả hoạt động kinh đoanh (báo cáo thu nhập) của dự án 

để xác định dòng chỉ trả thuế thu nhập doanh,nghiệp đưa vào báo 

cáo ngân lưu trực tiếp và dòng lãi sau thuế đưa vào báo cáo ngân 
. lưu gián tiếp, 


BẢO CÁO DỰ TOÁN KẾT kệ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH 


ĐVT: USD 





BÁO CÁO NGÂN LƯU DỰ ÁN LẬP THEO PHƯƠNG nii 












TRỰC TIẾP _ 

ĐVT:USD 
Dòng ngân lưu vào. 3000 
- Doanh thu 4000 5000 - 5000 
~ Giá trị thanh lý l › 
Dòng ngân lưu ra 1000 1000 343735 34375 34375 3457, 
- Chỉ phí đầu tư 1000 1000 ˆ : ì 
~ Tổng giá thành sản xuất l - 25175 - 25175 25175 25175 


~ Tổng chỉ phí kinh doanh 
- Thuế TNDN _ 








Dòng ngân lưu ròng 





BẢO CÁO NGÂN LƯU DỰ ÁN thi THEO PHƯƠNG PHÁP 
GIÁN TIẾP 


ĐVT: USD 


EEBIEEEEEE-RIESHI—- 


1000 | 1000 ' 
siẽ: | 

KT 

' | maz | a2 | 

Sau khi điều chỉnh xong, ta phải đưa vào báo cáo ngân lưu dự 


án chỉ phí đầu tư 2000 USD, mỗi năm 1000 USD vào cuối năm 0 và 
cuối năm 1. 


1.4 GIÁ TRỊ CỦA TIỀN TỆ THEO THỜI GIAN 


Cùng một số tiền như nhau, nhưng nếu có số tiền này ở những 
-_ thời điểm khác nhau sẽ có giá trị khác nhau. Bởi vì: 


@) Tiền tệ có khả năng sinh lợi (chỉ phí cơ hội) 
(đi) Do lạm phát kết 
đii) Do rủi ro l ? 


Thông thường một dự án đầu tư có vòng đời dài. Bởi VẬY, 
dòng tiền tệ của dự án cũng phải được xem xét ở những thời điểm 
khác nhau. Tức là phải chú ý đến thời giá của tiền. Thời giá của tiền 
tệ được thể hiện trong một số cách tính sau đây: 


1.4.1 Giá trị tương lai của khoản tiền đơn (F,) 
Fa=P(1+¡)° 
Với: - F„ là giá trị tương lai của khoản tiền đơn - 
- P: số tiền đơn trong hiện tại 
- Ì: lãi suất tính toán 


~ n: sỐ thời gian (năm, quý hoặc thằng: `) ương, ứng với lãi 
ˆ suất tính toán i. 
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- Hệ số (1+i)"' được gọi là hệ số tích Iuỹ, l giá trị tương lai của 
một đồng bạc với lãi suất là ¡ và số năm làn .... 
Đây là công thức tính lãi kép (lãi nhập gốc) 
Thí dụ: Gởi 200 triệu đồng vào vn tàng thương mại với lãi 
suất là 12%/năm. Sau 5 đăm ta có một số tiền là: : 
Fa = 200 (1 + 12%)” = 352,47 triệu đồng 
Lunu ý: Có thể ứng dụng công thức này để nhanh chóng tính 
được P, ¡, hoặc n trong các bài toán khác 
1.4.2 Giá trị hiện tại của khoản tiền đơn (P) 
P.Eụ 
4+?" 
Trong đó: F//(1+ij)" được gọi là hệ số hiện giá, hay hệ số 
chiết khấu là giá trị hiện tại của một đồng bạc với lãi suất là ¡ và số 
ò`nămlàn . 
Thí dụ: Sau 4 năm đầu tư vào một dự án với lãi suất bình 
quân hàng nặm là 15%, ông A có một số tiền là 500 triệu đồng. Vậy 
,ngay từ đầu năm thứ nhất ông A đã đầu tư số tiền là: 
P. 500 - 434,78 triệu đồng 
(+15%) Rất : 
-Lưu ý: Quan niệm đầu năm chỉ mang tính tương đối; không nhất 
thiết đầu năm phải là ngày 1 tháng 1, mà có thể là ngày, tháng bắt 
kỳ lấy theo thời điểm bắt đầu đầu tư, tức là năm dự án và có thế ứng - 
dụng công thức này để nhanh chóng tính được Fạ, i, hoặc n trong 
các bài toán khác. : 3 NG N 
1.4.3 Giá trị tương lai của loạt tiền bằng nhau (E,) 
F„„ A[(1 + Ð°- 1] TỀAT 
Với: A là khoản tiền bằng nhau sẽ chỉ (thu) trong tương lai 
vào cuối các năm ... Ẻ H 
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Thí dụ:.Vào cuối mỗi năm, anh B khán vào ngân hàng một số 
tiền bằng nhau là 50 triệu đồng với lãi suất TH HhÚt Như vậy vào 
cuối năm thứ 6, anh B có một số tiền là: 


Eạ- 50[(1 + 12%): 1] -408/76 triệu đồng 
12% 
1.4.4 Giá trị hiện tại của loạt tiền bằng nhau ca 
ì 'P-A[q +i*- 1] 
iq+¡" 
Khi n>s thì P = A/i n 
Với: A là khoản tiền bằng nhau sẽ chỉ (thu) trong tương lai 
Vào cuôi các năm 


Thí dụ: Chị C mua một chiếc xe Honda bán trả góp vào cuối 
mỗi năm trong vòng 7 năm với một số tiền bằng nhau là 10 triệu. 
đồng và lãi suất trả : gÓP là 8%/năm. Vậy giá chiếc xe này vào cuối 
năm thứ nhất hay đầu năm thứ hai là: 


P - 10[(+8%) - 1] - 52,06 triệu đẳng 
ˆ 8% (I+8%)” Ẻ 
Thí dụ khác: Giả sử công ty này tồn tại tại mãi mãi Và có 
ngân lưu ròng bình quân hàng năm là 200 triệu đồng với lãi suất thị, 
trường là 12%/năm. Vậy giá. của công ty này là: 
P; 200 ~1666,7 triệu thự 
12% 
- 14.5 Lập lịch trả nợ đều 


Để thực hiện dự án, chủ đầu tư thường phải vay vốn. Việc trả 
nợ gốc và lãi vay phải theo điều kiện của người cho vay. Một trong 
những điều kiện mà người cho vay thường đưa ra là phải trả nợ gôc 
và lãi đều nhau theo từng năm của thời hạn vay. Điêu đó bắt buộc 
chủ đầu tư phải lập lịch trả nợ đều. 
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Lịch trả nợ đều có thể lập bằng thủ công hoặc bằng máy tính: 


- Nếu lập bằng thủ công, có: nghĩa là phải tính dòng tiền A 
trong công thức (1.3.4) khi đã cho biết P, ¡ và n, 


- Nếu lập bằng máy: Sử dụng hàm PMT trong Excel để lập 
lịch trả nợ đều. 


Thí dụ: Vay ngân. Làng 500 triệu đồng với lãi suất 12%/năm. 
Trã nợ đều vốn gốc và lãi vay trong 5 năm. Số tiền của mỗi lần trả 
(A)l: 


500 - A[đ+12%)- 1] Ta có: A= là 7 triệu đồng 
12%(1+12%)" 


„ Sử dụng hàm PMT trên EXCEL và các phép tính số học đơn 
-. giản ta có lịch trả nợ đều: _ ˆ 


Trả nợ đều:. Ð on) 138.7 | 138.7 138.7 


Nợ cuối năm === 421.3 | 333.1 | 234.4| 123.8 


"Như vậy sau 5 năm đã trả hết nợ gắc và lãi vay, thể hiện nợ 
cuối năm thứ 5 dan 0 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP CHƯƠNG 1 
Câu hỏi 
1) Đầu tư là hoạt động: ˆ ˆ 
a) Xã hội 
_ b) Kinh tế 
c) Môi trường 
đ) Tất cả các câu đều đúng 
2) Dự án đầu tr, nhằm: ˆ ˆ 
a) Tạo mới công trình 
b) Mở rộng công trình 
©) Cải tạo công trình 
đ) Tắt cả các câu đều đúng 
3) Một dự án đầu tư, gồm: 
a) 4 yếu tố cơ bản 
b) 5 yếu tố cơ bản 
©) 6 yếu tố cơ bản 
đ)7 yếu tố cơ bản 
4) Có thể phân loại đầu tư: — 
a) Theo chức năng quản trị vốn và theo tguên vốn 
b) Theo nội dung kinh tế 
c) Theo mục tiêu đầu tư 
d) Tắt cả các câu đều đúng 
5) Đầu tư trực tiếp là phương thức đầu tư, mà trong đó chủ đầu tư: 
a) Trực tiếp tham gia quản trị vốn bỏ ra 
b) Không trực tiếp tham gia quản trị vốn bỏ ra 
e) Cho vay 
đ) Tất cả các câu đều sai Sã 
6) Đầu tư gián tiếp là phương thức đầu tư, mà trong đó chủ đầu tư; 
a) Trực tiếp tham gia quản trị vốn bỏ ra 
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b) Không trực tiếp tham gia quản trị vốn bỏ ra 
,e) Có khi trực tiếp có khi không trực tiếp quản trị vốn bỏ ra 
d) Tắt cả các cầu đều đúng 


_7) Đầu tư trực tiếp của nước ngoài vào Việt nam có các hình thức: 


ˆ_a) Hợp tác kinh đoanh trên cơ sở hợp đồng hợp tác kinh doanh 
b) Thành lập công ty liên doanh 
c) Thành lập công ty 100% vốn nước ngoài 
d) Tất cả các câu đều đúng : 


..- 8) Cho vay tiền lấy lãi của các tô chức tín dụng là phương thức đầu tư: 


3) Trực tếp \ 
b) Gián tiếp : 

c) Trung gian 

d) Vừa có trực tiếp vừa có gián tiếp 


ˆ9) Phân loại đầu tư theo nguồn vốn, có: 


- a) Vốn trong nước và vốn ngoài nước 
_ b) Vốn ngân hàng thương mại 

c) Vốn xây dựng cơ bản 

. đ) Tắt cả các câu đều đúng 

10) Vốn đầu tư của nước ngoài vào Việt nam có các thành phần: 

a) Vốn vay và vốn viện trợ của Chính phủ và các Tổ chức quốc tế 
b) Vến đầu tư trực tiếp của nước ngoài 
c) Vến đầu tư của các cơ quan ngoại giao, tổ chức ốc tế và 


_của các cơ quan nước ngoài khác đóng tại Việt nam- 


d) Tất cả các câu đều đúng 
11) Nguồn vốn trong nước dùng để đầu tư được hình thành, từ: 
a) Vay ngân hàng thương mại Hy: nước 
b) Tích luỹ từ nội bộ của nền kinh tế quốc dân 
©) Vay nước ngoài : 
d) Công ty này vay của công ty khác. 


23 


12) Đầu tư vào lực lượng lao động, đầu tư ) rà dựng cơ bản và đầu 
tư vào tài sản lưu động, thuộc cách phân loại 


a) Theo chức năng quản trị vốn 
b) Theo nguồn vốn 

©) Theo nội dung kinh tế 

đ) Theo mục tiêu đầu tư” 


13) Dự án đầu tư xây dựng công trình Công BE NG điện (thuộc 
nhóm A) có tổng mức đầu tư lớn nhất là: 
a)_ Từ 300 tỷ đến 400 tỷ 
b) Từ 400 tỷ đến 500 tỷ 
- e)_ Từ 500 tỷ đến 600 tỷ 
đ) Trên 600 tỷ 
14) Dự án đầu tư xây dựng công trình Công nghiệp điện (thuộc 
nhóm B) có tổng mức đầu tư lớn nhất là: 
a) Đến 400 tỷ 
_b) Đến 500 tỷ 
c) Đến 600 tỷ 
d) Đến 700 tỷ 


15) Dự án đầu tư xây dựng công trình Công nghiệp điện (thuộc 
nhóm C) có tổng mức đầu tư lớn nhất là: 


a) Dưới 7 tỷ 
-b) Dưới 15 tỷ 
e) Dưới 20 tỷ ' 
đ) Dưới 30 tỷ 
16) Báo cáo. ngân lưu của dự án được lập theo phương pháp: 
a) Trực tiếp và Gián tiếp 
b) Nội suy và Ngoại suy 
c) Gián tiếp và Ngoại suy 
d) Trực tiếp và nội suy 
17) Báo cáo ngân lưu của dự án gồm các thành phần: 
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a) Dòng ngân lưu vào 

b) Dòng ngân lưu ra 

c) Dòng ngân lưu ròng 

đ) Tất cả các cầu đều đúng 
18) Phương pháp xác định dồng ngân lưu ròng của đự án bằng cách 
điều chỉnh đồng lợi nhuận ròng của báo cáo dự toán kết quả hoạt 
động kinh-doanh là phương pháp: 

a) Gián tiếp : : 

b) Trực tiếp 

c) Trung gian 

d) Gần đúng 
19) Phương pháp xác định dòng ngân lưu ròng của dự án theo các - 
khoản tiên mặt thực thu, thực chỉ là phương pháp: 

a) Gián tiếp ` l 

b) Trực tiếp 

c) Trung gian 

đ) Nội suy 
20) Khấu hao tài sản cố định trong dự án đầu tư là khoản chỉ phí mà 
doanh nghiệp: 

a) Phải chỉ bằng tiền mặt 

b) Không phải chỉ bằng tiền mặt 

©) Có khi phải chỉ bằng tiền mặt có khi không phải chỉ bằng 

Ề tiên mặt Ề 

đ) Dùng để thanh lý tài sản cố định 
21) Dòng tiền chỉ trả thuế trong báo cáo ngân lưu của dự án được 
lấy từ: _ ' : : 
a) Bảng dự toán cân đối kế toán 
b) Báo cáo dự toán kết quả hoạt động kinh doanh 
c) Báo cáo thuyết minh báo cáo tàichính ` 
đ) Báo cáo công nợ . 
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22) Giá trị thanh lý của Bế đai thể hiện trong báo cáo ngân lưu > 
án, bằng với: 


a) Giá mua đất 
b) Giá thị trường tại thời điểm thanh lý 
é) Giá mua đất có tính đến yếu tổ lạm phát 
đ)' Chỉ phí cơ hội.sử dụng đất - 
23) Công thức =PMT(rate,nper,pv) trong bảng Excel =ldòng để th 
a) Trả nợ gốc đều hàng năm 
b) Trả lãi vay đều hàng năm 
©) Trả nợ (cả nợ gốc và lãi vay) đều hàng năm 
d). Tất cả các câu đều đúng 
24) Dòng chỉ trả thuế thu nhập doanh nghiệp trong báo cáo ngân 
lưu của dự án lập theo phương pháp trực Là được lây từ : 
3) Bảng cân đối kế len c4 
b) Báo cáo dự toán kết quả hoạt động kinh doanh 
€) Bảng lưu chuyển tiền tệ 
d)- Báo cáo thuyết minh báo cáo tài chính : 
25) Trong bảng dự toán kết quả hoạt động kinh doanh, có: -, 
a) Dòng vốn đầu tư ban đầu của dự án và khấu hao 
b) Không có cả dòng vốn đầu tư ban đầu của dự án và khấu hao 
c) Không có dòng vốn đầu tư ban đầu của dự án nhưng có 
khẩu hao 


d) Không có câu nào đáng 


Bài tập 
.1J Công ty Tiến Phát thuộc loại Doanh nghiệp nhỏ, dự định thực 
.` hiện một dự án đầu tư trang bị lại hệ thống máy móc, thiết bị đã lạc 
hậu của Công ty bằng cách mua một hệ thống máy động lực và máy 
; công tác của nước ngoài. Hệ thống này bao gồm hai phần: máy. 
động lực giá 400 triện đồng và máy công tác giá 200 triệu đồng. 
Ngoài ra, để có thể vận hành được hệ thống này, Công ty còn phải 
- tổn.khoản 15 triệu đồng để lấp đặt máy và 5 triệu đồng để huấn 
luyện nhân viên sử dụng hệ thống máy mới. 
Công t dự báo doanh số bán trong 5 năm sắp tới như sau: 


=_ J!J?|:T“[*] 
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Ngoài ra, trong thời gian nhàn rỗi Công ty còn có thể sử dụng 
. hệ thông máy mới này đề làm dịch vụ cho các đơn vị khác ở trong 
vùng với doanh thu dự kiên như sau: 













Năm 1 


Doanh thu dịch vụ (triệu 
đồng ` ` 


Trong một năm, ước tính các chi phí của Công ty như sau: 


* Chi phí vận hành máy (bao gồm lương công nhân và nhiên 
liệu tiêu thụ): 388 triệu đồng trong năm đầu tiên và tăng dân lên 10 


triệu đồng sau mỗi năm. _. ; ` 

* Chỉ phí kho: bãi (bảo gồm toàn bộ chỉ phí liên quan đến kho) 
và khấu hao máy hàng năm là 272 triệu đông. Công ty áp dụng khâu 
hao theo phương pháp đường thẳng với thời gian khâu hao là 5 năm. 

_ *:Chỉ phí nguyên vật liệu chính, phụ và các loại chỉ phí sản 
xuất khác cho một tần sản phẩm ước tính vào khoảng 50% giá bán. 
Nguyên vật liệu chính, phụ Công ty chỉ mua đủ dùng cho sản xuất 
và không dự trữ. : ' 








tự 


* Chi phí bán hàng và chỉ phí quản lý doanh Aghệp (tức chỉ 
phí ngoài sản xuất) gia tăng hàng năm như sau: 





Năm 













` | Chi phí bán hàng (triệu đồng) 
Chỉ phí quản lý DN (triệu đồng) 








* Thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp là 28% 


Công ty áp dụng chính sách bán chịu cho khách hàng 10% 
doanh thu sản phẩm hàng năm (riêng doanh thu từ dịch vụ Công ty thu 
bằng tiền mặt) và trung bình sau một năm Công ty mới thu hồi được 

. khoản tiền nợ này. Năm cuối cùng Công ty không bán hàng chịu. Các 
chỉ phí còn lại, kế cả thuế, Công ty đều phải trả tiền liền trong năm. 


Vào cuối năm thứ 5, Công ty sẽ bán hệ thống máy cho một 
đơn vị khác và thu hồi được một số tiền dự kiến là 30 triệu đồng. 
Khoản thu này không phải chịu thuế thu nhập doanh b pghiệp, 


Yêu cầu: ˆ 
- Lập báo cáo kết quá họat động kinh doanh của dự án 
- Lập báo cáo ngân lưu của dự án theo phương pháp trực tiếp 
- Lập báo cáo ngân lưu của dự án theo phương pháp trực tiếp 


2) Anh X có vay Ngân hàng một số tiền là 400 triệu đồng phải trả 
đều trong 24 tháng. Nếu lãi suất mỗi tháng là 1% thì hàng tháng anh 
X phải trả ngân hàng bao nhiêu tiền. 


3) Để có một quỹ trợ cấp trị giá 100 triệu đồng được đưa Ta trong 
kỳ hạn 20 năm tới thì sô tiền trợ cấp cần góp ngân hàng hàng năm 
là bao nhiêu khi lãi suất tiền gửi ngân hàng là 10% 


4) Một người bán hàng theo hai phương thức thanh toán: 
a. Trả tiền ngay với giá 8.800 đồng/sản phẩm 
b. Cho thanh toán chậm 3 tháng với giá 10.000 đồng/sản phẩm 
Chúng ta người mua thì chọn cách nào có lợi hơn? Cho biết lãi 
suất ngân hàng là 4/tháng. Nếu là người bán thì bạn chọn cách nào. 
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5) Doanh nghiệp mua một tài sản của ngân hàng theo hình thức thuê 
mua với giá trị là 100 triệu đồng: Thanh toán đều trong vòng 10 
năm, lãi suất trả chậm là §%/năm. Hỏi số tiền thanh toán mỗi năm 
là bao-nhiêu? 


6) Có ba phương thức mua hàng: 
___. a. Đơn chào hàng 1: Gía bán máy là 100 triệu đồng trả tiền ngay 


b. Đơn chào hàng 2: Gía bán máy là 110 triệu đồng trả làm. 
hai lần: 50% trả ngay sau khi nhận máy, 50% còn lại trả sau 6 năm 
kể từ khi nhận máy 


c. Đơn chào hàng 3: Gía bím máy l 120 triệu đồng trả làm 
10 năm đều đặn từ khi nhận máy 


Bạn chọn phương thức nào nếu lãi suất tính toán là 14%/năm? 


T),Ông X gởi 2 triệu đồng vào-quỹ tiết kiệm với lãi suất 14%/năm. 
Sau 6 năm, ông X gửi thêm 10 triệu đồng. Ông X sẽ nhận được bao 
nhiêu tiền vào cuối của: 


a. 9 năm kể từ ngày gởi khoản tiền đầu tiên 
b. 18 năm kể từ ngày gởi khoản tiền đầu tiên 


8) Ông Hùng có hai số tiết kiệm dài “hạn, một cuốn có thời hạn 6 
năm và một cuốn có thời hạn 9 năm kế từ thời điểm hiện tại, khi hết 
hạn mỗi cuốn số đều có giá trị là 120 triệu đồng. Nếu lãi suất tiết 
kiệm là 12%/năm thì ở thời điểm hiện tại ông Hùng phải gởi vào 
ngân hàng là bao nhiêu? 

9) Một công ty dự tính trích lập quỹ để thanh toán một khoản nợ sẽ 
đến hạn. vào 31/12/2020; công ty dự định sẽ nộp vào quỹ một khoản 
tiền có định hàng nắm trong suốt 15 năm. Lần đầu vào cuối năm 
2005. Công ty tính rằng quỹ sẽ có được tỷ lệ lãi bình quân hàng 
năm là 14%. 


Vậy mỗi năm phải trích một khỏan tiền là bao nhiêu đề đến 
cuối năm 2020 công ty có đủ 1,5 tỷ đồng để trả nợ. 
10) Một người có ý định mượn bạn 300 triệu đồng và hứa trả cho 
bạn cả vốn lẫn lãi là 500 triệu đồng sau 5 năm. Lãi suất ngân tung 
là 8%/năm. Vậy bạn: 
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a). Đồng ý 

b) Không đồng ý .. 

c) Chưa có đủ thông tin để quyết định 
đ) Tùy từng người. 


11) Nếu đầu mỗi năm doanh nghiệp gởi một số tiền vào ngân hàng 
đúng bằng số tiền đầu tư hàng năm cho đự án là 400 triệu đồng, thì 
sau 4 năm số vốn gốc và lãi doanh nghiệp có được là: 


a)_ 2,500 tỷ 
b) 3,400 tỷ 
c) 2,542 tỷ 
d) 2,442 tỷ 


12) Vào đầu mỗi năm, bắt đầu từ 2008, ông Minh đầu tư vào dự án 
một số tiền bằng nhau là 78,7 triệu đồng với lãi suất 12%/năm. Ông - 
Minh có được cả vốn lẫn lãi là 499,97 tiện đồng vào đầu năm : 


a).2009 
b) 2010 
œ) 2011 
đ) 2012 


13) Bạn: bán trả góp đều trong vòng 4 năm với Bi suất 12%/năm 
- một chiếc xe máy với giá 50 triệu đồng. Số tiền lãi trả góp tổng 
cộng là : 


a) 15,847 triệu đồng 
b) 18,475 triệu đồng 
c) 14,875 triệu đồng 
d) 17,784 triệu đồng 
14) Cho hai hệ số : (1+i)" và 1/(1+i)” vớti là lãi quất và n là số năm: 
a)_ Hệ số thứ nhất luôn nhỏ hơn hoặc bằng 1 
b) Hệ số thứ hai luôn lớn hơn hoặc bằng 1 
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`e) Hai hệ số này có khi bằng nhau 
đ) Hai hệ số này luôn luôn khác nhau 


15) Tương lai 5 năm sau, với cơ hội sinh lời của vốn là 10% năm, 
từ 1000 đồng bạn sẽ nhận cun: số tiền là 1610 đồng. Vậy hệ số 
chiết khấu là : 


a) 0,621 : 
b) 0,650 ` 

c) 04352 

đ) 0,478 


16) Tốc độ tăng GDP bình quân đầu người của nước A là 5,5%. Để 
chỉ tiêu này tăng gấp đôi so với hiện nay, Ú thì cần: 


a) 10 năm rưỡi ˆ 

b) 11,8 năm _ 
c) 12,9 năm 

đd) 13năm 


17) GDP bình quân đầu người hiện nay của nước A là 500USD, của 
nước B là 22.063 USD. Giả định tốc độ tăng bình quân hàng năm 

. chỉ tiêu này của nước A trong tương lai là 5,5%. Đề GDP nước A 
bằng mức như hiện nay của nước B, phải ẤT: 


a)_20,8 năm 
b) 30,6 năm 
“£) 70,3 năm 
đ) 7Ú ,7 năm 


._ 18) Một dự án cần số tỉ tiền đầu tư tổng. cộng là 2 tỷ đồng và được 
chia làm 5 lần đầu tư bằng nhau vào đầu mỗi năm. Sau 4 năm, dự 
kiến vốn và lãi thu được ở đầu năm thứ 1 là 2,3 tỷ đồng. Biết lãi 
suất ngân hàng là 10%/năm, vậy : 


a) Doanh nghiệp nên đầu tư vào dự án này 
b) Doanh nghiệp không nên đầu tư vào dự án này 


c) Doanh nghiệp chưa thể tuyết định vì còn thiếu thông tin 
đ) Tùy từng doanh nghiệp - 


19) Một dự án đã được đầu tư trong năm 2005. Dự kiến dự án sẽ 
đem lại một ngân lưu rồng vào cuối mỗi năm giống nhau là 50 tỷ 
đồng và liên tục trong 5 năm, từ 2006 đến 2010. Với suất chiết khấu 
là 10%, vậy thì ở thời điểm cuối năm 2005 hay đầu 2006 giá trị của 
dự án là : 


a) 200,35 tỷ 
b) 198,45 Dã 
c) 189,55 tỷ 
đ) 172,15 
20) Hai công ty bảo hiểm nhân thọ A và B bán bảo hiểm như sau : 


- A thu đều bàng quý là 1,5.triệu đồng và sau 5 năm trả cho . 
người mua số tiền là : 31,17 triệu đồng 


-B thu đều hàng quý là 1,4 triệu đồng và sau 6 năm trả cho 
người mua số tiền là : 35,11 triệu đồng 


Vậy bạn chọn mua của công ty nào, nếu tủa theo mức lãi suất: 
a) ÁA 
b)B 
€) A cũng được mà B cũng được 
đ)_ Chưa có đủ thông tin để ra quyết định 


21) Công ty bảo hiểm nhân thọ thu đều hàng quý là 1,5 triệu đồng 
và sau 5 năm trả cho người mua bảo hiểm số tiền là : 31,17 triệu 
đồng. Vậy giá trị tương lai của một đồng bằng nhau trong trường 
hợp này là : 


a) 20,87 
b) 18,87. 
c) .20,78 
đ) 16,78 


ì 
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22) Có phương thức bán xe máy trả chậm của hai cửa hàng như sau : 





Giá xe (USD) 
Trả ngay (USD) 


Trả chậm (USD) 
Mỗi lần trả (USD) 
Số lần trả (lần) 

Thời gian trả (tháng) 








Đứng về phương diện lãi suất bạn sẽ chọn : 
a) Mua của cửa hàng A 
b) Mua của cửa hàng B 
c) Không mua của cửa hàng nào cả 
đ) Mua của cửa hàng nào cũng được 


23) Cửa hàng, Gia Long bán Xe trả góp với phương thức như sau: 
Gía xe hiện tại 2000 USD, trả ngay 400 USD, trả chậm :1600 
USD, mỗi lần trả :300 USD, số lần trả :6 lần. Lãi suất trả chậm là : 


a) 4,83% 
b) 8,34% 
c) 3,48% 
d) 3,84% 


24) Cửa hàng Hùng Vương bán xe trả góp với phương thức như sau: 
Gia xe hiện tại 2000 USD, trả ngay :500 USD, trả chậm :1500 USD, 
mỗi lần trả :225 USD, lãi suất trả chậm 2dtu Xit2n8186 154 


a) 7lần 
b) 8lần 
._@ 9lần 
đ) l0lần 


33 


25) Có phương thức bán xe máy trả chậm của hai cửa hàng nhu 
Sau : “ : 














Gía xe (USD) 





Trả ngay (USD) _ 500 
“Trả chậm (USD) 1500 
Mỗi lần trả (USD) 225 





Số lần trả (lần) 
Thời gian trá (tháng) 






Lãi suất của mỗi lần trả : 


a) AlớnhơnB 
b) B lớnhơn A 

c©) Hai cửa hàng bằng nhau 

d) Chưa đủ thông tin để xác định 


Chương 2 : 
THIẾT LẬP DỰ ÁN ĐẦU TƯ 


Lập dự án đầu tư là việc xây dựng một kịch bản đầu tư có căn 
cứ khoa học kế từ khi bộ vốn đầu tư, thực hiện đầu tr và kết thúc 
đầu tư, nhằm giúp nhà đâu tư chủ động và tự tin trong hoạt động 
đầu tư, thu hồi được vỗn bỏ ra và có lợi nhuận, đồng thời mang lại 
lợi ích cho xã hội, góp phần phát triển nền kinh tế quốc dân. 

2.1 VAI TRÒ VÀ YÊU CẢU CỦA MỘT DỰ ÁN ĐẦU TƯ 
2.1.1 Vai trò của dự án đầu tư 

Dự án đầu tư cổ một vai trồ to lớn đối với các bên có liên 
quan, từ chủ đâu tư đến người cho vay, cỗ đông, đến chính quyền 
địa phương và nhà nước... : 

- Dự án là một trong những căn cứ quan trọng nhất để quyết 
định nên bỏ vôn đầu tư hay không x nÀ 

- Là tài liệu dùng để kêu gọi đối tác góp vốn đầu tư 

- Là văn Kiện cơ bản để cơ quan quản lý Nhà nước xem xét 
phê duyệt, cấp giấy phép đầu tư : 
- Là cơ sở để xây dựng kế hoạch thực hiện đầu tư, theo dõi, 
đôn đốc và kiểm tra quá trình thực hiện dự án 
. + Là căn cứ quan trọng để theo dõi đánh giá và có những 
điêu chỉnh kịp thời trong quá trình thực hiện và khai thác công trình 
2.1.2 Yêu cầu của dự án đầutưr _ : 

Để đảm bảo tính khả thỉ một dự án đầu tư phái đáp ứng các 
yêu cầu cơ bản sau: : 

„ ~ Tính khoa học: đẻ đảm bảo tính khoa học của dự án, đòi hỏi 
người thiệt lập dự án phải có quá trình nghiên cứu tỷ mỷ, kỹ càng 
và tính toán chính xác từng nội dung cúa dự án, đặc biệt là nội dung 
về tài chính và thị trường. Cách lập luận trong đự án phải chặt chẽ, 
có căn cứ khoa học tin cậy, xác đáng. Phải dự phòng được những 

-bắc trắc, biến động và những thay đổi có thẻ xây ra. 
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- Tính thực tiễn: Các nội dung của đự án phải được nghiên cứu ` 
và xác định trên cơ sở xem xét, phân tích đánh giá đúng mức các 
điều kiện và hoàn cảnh cụ thể liên quan đến hoạt động đầu tư, về 
mặt bằng, vốn, cung ứng vật tư....Trong một số đự án, nếu có thế ' 
phải tiến hành thực nghiệm, thí nghiệm ... để có thông tin đưa vào 

dự án đầu tư. Mặt khác dự án phải có tính hiện thực phù hợp với 
hiện trạng và tương lai gần về các điều kiện kinh tế - xã hội. 

- Tính pháp lý: dự án cần có cơ sở pháp lý vững chắc, tức là 
phù hợp với chính sách và pháp luật của nhà nước về đầu tư. Đồng 
thời phải thoả mãn các điều kiện ràng buộc khác, về: vốn, tài 
nguyên, văn hoá-xã hội, thuần phong mỹ tục, tôn giáo.. 

- Tính chuẩn mực (tính đồng nhấp: dự án phải tuân thủ các 
quy định chung mang tính quốc gia và quốc tế. Thoát ly khỏi 
nguyên tắc này chúng ta sẽ.có một dự án “không giông ai”. Ngoài 
ra, dự án cũng phải thoã mãn các điều kiện của người cho vay tiền, 
người tài trợ vốn. Điều này đặc biệt cần thiết đối với các dự án sử 
dụng vốn nước ngoài. f 
2.2 BA GIAI ĐOẠN TRIÊN KHAI VÀ THỰC HIỆN MỘT DỰ 
ÁN ĐÂU TƯ 


2.2.1 Giai đoạn tiền đầu tư 
a_ Nghiên cứu cơ hội đầu tư 


Cơ hội đầu tư là thời cơ và vận hội đầu tư. Nghiên cứu cơ hội 
đầu tư nhằm mục đích tìm kiếm các khả năng đầu tư phù hợp với 
chủ đầu tư. Trong một nền kinh tế thường có nhiễu cơ hội đầu tư. 
Có cơ hội phù hợp với chủ đầu tư, có cơ hội lại không. Bởi vậy, chủ 
đầu tư cần xem xét, lựa chọn cơ hội đầu tư phù hợp. Để lựa chọn 
đúng đắn cơ hội, chủ đầu tư cần phải căn cứ vào các thế mạnh về 
tiền vốn, trình độ chuyên môn và quản lý của mình; các chương 
trình phát triển kinh tế — xã hội của quốc gia, của vùng, sự ưu đãi và 
khuyến khích của Nhà nước, của địa phương; nhu cầu của thị 

- trường và tình hình cung ứng sản phẩm, địch vụ. Đặc biệt quan 
trọng là phải xem xét đến khả năng sinh lời của từng cơ hội cũng 
như cảm giác về sự thích thú của chủ đầu tư đối với cơ hội đó. 
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Y7932bnstlprl nha cưê ung 
về các cơ hội đầu tư, gồm các nội dung chính sau: 
© Mục tiêu và sự cần thiết đầu tư: 
- Tên dự án đầu tư 
- Sự cần thiết đầu tư 
- Mục tiêu và nhiệm vụ của đầu tư 
- Vị trí ưu tiên của hoạt động đầu tư 
e Vốn đầu tư dự tính: 
~ Vốn đầu từ vào tài sản cố định 
- Vốn đầu từ vào tài sản lưu động 
e Nguồn vốn dự tính: 
- Vốn tự có l 
-Vốnvay ` 
- Vốn khác 
® Ước tính hiệu quả kinh tế: 
_ Lợi nhuận hàng năm 
- Doanh lợi 
- Thời gian hoàn vốn 
e Kết luận về cơ hội đầu tư 
- Việc nghiên cứu và phát Mộội c&c dơ hội đâu le phủá được 
tiến hành thường xuyên, từ đó xác định đanh mục các dự án đầu tư 
cần thực hiện để thông tin đến các nhà đầu tư, đặc biệt là các nhà 
đầu tư nước ngoài. : 
b. Nghiên cứu tiền khả thi 
S20 <y£ryterrPpi.tredoog ve line 
tư có triển vọng và phù hợp nhất với chủ đầu tư. : 
-_® Tiêu chuẩn lựa chọn cơ hội đầu tr: 
- Phù hợp với chính sách phát triển kinh tế của Nhà nước 


ƒ** 3y dt ioigdo.bbicaabveeiiro 
thật gay gắt 
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- Đạt hiệu quả kinh tế có thể chấp nhận được ' 
- Phù hợp với khả năng tài chính của chủ đầu tư 
- Khả thi ; 
Kết quả của bước nghiên cứu tiền khả thí là dự án tiền khả thi 
hoàn toàn giống với dự án khả thi về bỒ cục, chỉ khác v độ in: 


cậy của các dữ liệu sử dụng khi nghiên cứu và thường dùng 
dữ liệu thứ cấp, dữ liệu cỏ xu hướng “lạc quan”. 

Thí dụ: giá bán sản phẩm có thể giao động từ 25-30 ngàn 
đồng/sản phẩm, khi nghiên cứu tiên khả thi người ta sử dụng giá 
30 ngàn đồng/sản phẩm với hàm ý là trong điều kiện thuận lợi 
nhất dự án sẽ đạt được kết quả như thể nào? Cao hay thấp?... 


Nghiên cứu tiền khả thi thường chỉ được thực hiện với 


, những cơ hội đầu tư quan trọng có quy mô lớn, như: dự án 


xây dựng đường điện 500 kilovol Bắc Nam, dự án xây dựng 
nhà máy lọc dầu Dung quất hoặc dự ăn thủy điện Sơn la... 


Dự án tiền khả thi cũng được thâm định theo những quy định 


. hiện hành. Nếu không đạt, phải loại bỏ; nếu đạt, sẽ chuyển 


sang bước nghiền cứu khả thi. 


c. Nghiên cứu khả thi 
s« Là nhằm tăng cường mức độ chính xác của việt tính toán 


bằng cách sử dụng các dữ liệu có độ chính xác cao hơn, đưa 
vào những dữ liệu mới, đữ liệu sơ cấp và dữ liệu có xu 


. hướng “bi quan” với hàm ý là trong điều kiện khó khăn nhất 


dự án sẽ đạt được kết quả như thế nào? Chấp nhận được hay 
không?.. chẳng hạn theo thí dụ trên, trong nghiên cứu tiên 
khả thi người ta sử dụng mức giá thấp: 25 ngàn đồng/sản 
phẩm để lập dự án khả thi. 


Kết quả của bước nghiên cứu khả thi là dự ẩn khả thi mà nội 
dung cụ thể được trình bày trong mục 2.4 


À Thẩm định và phê duyệt dựưán 


Thẩm định dự án khả thị không đặt, phải loại bỏ. Có thể nồi 


đây là một sự loại bó rất khó khăn, vì đã phải tiêu tốn một phần 
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công sức và tiền của cho nghiên cứu khả thi. Ngược lại, nếu đạt, dự 
án sẽ được cấp giáy phép, chủ đầu tư ra quyết định đầu tư. 
2.2.2 Giai đoạn thực biện đầu tư : 
© Thiết kế chỉ tiết: hoàn chỉnh các bản vẽ thiết kế, quy chuẩn 
kỹ thuật và xác định giải pháp thi công công trình 
© Thương thảo và ký kết hợp đồng thầu xây dựng, hợp đồng 
cung ứng máy móc, thiết bị, nguyên vật liệu, năng lượng, 
hợp đồng cung ứng lao động... đông thời ra quyết định kxni 
lập Ban quản lý dự án... : 
e _ Nhận máy móc, thiết bị và tiến hành lắp đặt 
e _ Vận hành thử, khai trương và chuyển sang giai đoạn khi thác 
dựán 
2.2.3 Giai đoạn đánh giá hậu dự án 
Đây là địp “nhìn lại” kiến thức và kỹ năng lập, thắm định dự 
án. Nội dung là so sánh kết quả thể hiện trong bản dự án với kết quả 
thực tế của dự án theo từng năm trong đời thực, nhằm xác định dự - 
. án có đạt được mục tiêu đã đề ¡ Ta hay không, đạt được ở mức độ 
nào, các nguyên nhân nào chỉ phối kết quả mà khi lập và thẩm định 
dự án đã không bao quát được... và có nên tiếp tục dự án nữa hay 
. không? Cũng qua đó có thể đánh giá được trình độ và kỹ năng của 
những người lập, thẩm định và quản lý dự án. : 


2.3 BÓ CỤC CỦA MỘT DỰ ÁN KHẢ THỊ 
Một dự án khả thi thường có các phần như sau: 
2.3.1 Mục lục của bản dự án 
_—_ Phần này trình bày các Ân và số thự tự trang của các mục 
“ trong dự án đầu tư. 
2.3.2 Lời mở đầu : 
LÀI mô dầu chế: Âm Rì một cánh Khái quờt nhàng lế dò dÌ: đến 
việc hình thành dự án. Lời mở đầu phải thu bút được sự quan tâm của 


người đọc về hướng đầu tư của dự án, đồng thời cung cấp một số thông 
tổn cơ bán về địa vị pháp lý của chủ đẫn tư và ý đồ đầu tr của họ. 
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: 335 sự La dị dối địt: 


Thai ày hang cac phíp và đực đấy cụ Hồ đắng 
định về sự cần thiết phải đầu tư 

- Căn cứ pháp lý: đó là các văn bản, chỉ thị, hướng dẫn của 
cắp tren, của chính quyền có liên quan đến việc thực hiện đự án ở 
địa phương... 

- Căn cứ thực tiễn: đó là những điều kiện thực tẾ ti nơi có dự 
án, thuận lợi cho việc thực hiện dự án này. 

Phần này phải thuyết phục được người đọc, người quan tâm „ 
đến dự án về sự cần thiết và tính cấp bách phải thực hiện dự án. 
2.3.4 Tóm tắt đự án woh 

Mục đích của phần này là trình bày tóm lược những nội 


__ đung chính của dự án, qua đó giúg cho người đọc nhận thức được 


một cách khái nội dung và có ấn tượng về một số vấn đề của 
dự án. Ở đây ¡ khoản mục nội dung của dự án cần được trình bày 


"băng kết luận mang tính định lượng ngắn gọn, chính xác... 


Phần tóm tắt dự án thường bao gồm các nội dung sau: 
- Tên dự án 

` - Chủ dự án 

- Đặc điểm đầu tư 

- “Mục tiêu, nhiệm vụ chủ yến của đầu tư 

~ Sản phẩm, dịch vụ chủ yếu 

¬ Công suất thiết kế Ẫ 

- ~ Sản lượng sản xuất (khi sản xuất ổn định) 

~ Nguồn nguyên liệu 

-' Hình thức đầu tư 

- Giải pháp xây dựng 

-_Thời gian khởi công, hoàn thành 

- _'Tổng vốn đầu tư và các nguồn cung cấp tài chính 


- Thị trường tiều thụ sản phẩm 


- Hiệu quả tài chính của vốn đầu tư: Hiện giá thuần (NPV), 
Suất hoàn vốn nội bộ (IRR), Tỷ số lợi ích/ chỉ phí (B/C), 
Thời gian hoàn vốn (Tpp), Điểm hòa vốn (BEP)... 


- Hiệu quả kinh tế, xã hội và môi trường của dự án 
2.3.5 Phần nội dụng chính của dự án . 

Phần này trình bày chỉ tiết nội dung và kết quả nghiên cứu 
theo các nội dung: : 

- Nghiên cứu, phân tích thị trường SP, dịch vụ của dự án 

~ Nghiên cứu nội dung công nghệ kỹ thuật của dự án 

~_ Nghiên cứu nội dung tổ chức quản lý thực hiện và nhân sự 

. của dự án Ề 

- Phân tích hiệu quả tài chính của dự án _ 

-- Phân tích hiệu quả kinh tế, xã hội, môi trường của dự án 
2.3.6 Kết luận và kiến nghị : 

„ Khái quát lại những vấn đề cơ bản của dự án, đồng thời nhắn 
mạnh những lợi ích của dự án. Đưa ra các kiến nghị nhăm xúc tiến 
việc thực hiện dự án và sự giúp đỡ của các bên liên quan tạo điều 
kiện cho dự án thành công. ... : 

2.3.7 Phần phụlục - ˆ - 
, _ Các phân liên quan gián tiếp, phần tính toán rườm rà... nếu 
đưa vào dự án sẽ làm loấng vấn đề nghiên cứu, thì nên đưa vào 
. phần phụ lục. Phần phụ lục có tính chất giải thích thêm.  ¬ 
24 NGHIÊN CỨU MỘT SÓ NỘI DUNG CƠ BẢN CỦA DỰ 
2.4.1 Nghiên cứu, phân tích thị trường ` 
Nghiên cứu thị trường là một tronE những nội dung quan 
trọng của dự án khả thi. Bởi thị trường quyết định đến việc lựa chọn 
mục tiêu và quy mô đâu tư. Nghiên cứu thị trường là nghiên cứu 
quan hệ cung câu. Cụ thể là phải xác định được nhu cầu của người 
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tiêu dùng để đi đến quyết định sản xuất, kinh dọanh loại sản phẩm 
gì, với khối lượng và chất lượng như thế nào, giá bán là bao nhiêu 
và bán cho đối tượng nào. “Đồng thời phải lựa chọn phương thức 
bán hàng, tiếp thị, khuyến thị nào để tạo chỗ đứng cho sản phẩm 
của dự án trên thị trường hiện nay và sau này. Song song với việc 
làm đó, cần xác định các nguồn cung ứng và độ lớn của các nguôn 
cung ứng sản phẩm cùng loại đang và sẽ có trên thị trường, đối 
tượng nào đang và sẽ cung ứng. 


Nghiên cứu thị trường bao gồm những nội dung: 
a. Giới thiệu sản phẩm, dịch vụ của dự án 


__ Mô tả khái : ái loại sản phẩm, dịch vụ mà dự án lựa chọn sản 
xuất, giá cả và chất lượng dự kiến như thế nào. 


b. Nghiên cứu về thị trường và khách hàng tiêu thụ: 
e _ Đối với thị trường nội địa, cần làm rõ: 


- Có nhu cầu về sản phẩm hoặc dịch vụ mà dự án . thực 
hiện không? 


- Đối tượng tiêu thụ là ai? Ở khu vực nào? ' 

- Nhu cầu đã được thoã mãn chưa? Bằng cách nào? 

- :'Mức tăng hàng năm trong tiêu thụ nội địa là bao nhiêu? 
- Trong tương lai nhu cầu sẽ phát triển như thế nào? 

-: Khả năng có bị sản phẩm khác thay thế không? 


- Với giá bán và chất lượng như dự kiến có cạnh tranh được 
với hàng nội và hàng ngoại không? 


- Các thành kiến đối với sản phẩm (nếu có) và cách khắc phục? 
- Tình hình cạnh tranh và sẽ sử dụng công cụ cạnh tranh nào? 
-e_ Đối với thị trường nước ngoài: 


Cũng thế hiện các nội dung như đối vởi thị trường trong 
nước, nhưng cần trình bày thêm: 


- Chính sách xuất nhập khẩu của nước ta đãi với loại sản 
phẩm đớ? 
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- Chính sách bảo hộ mậu dịch của nước nhập khẩu? 

- Quan hệ của hai nước như thế nào? Tỷ giá ra sao? 

- Các thay đổi về sản phẩm (nếu có) khi bán ra nước ngoài 
là gì? 

- Phương thức, cự ly và giá cước vận chuyển ra nước ngoài, 
bảo hiểm hàng hoá... 


c. Nghiên cứu nhụ cầu và cung cấp sản phẩm 
. (1) Xác định mức tiêu thụ hiện tại và quá khứ về sản phẩm 

-:... Hiện nay và trong quá khứ có những nguồn tiêu thụ nào? 
__- Độ lớn của từng nguồn là bao nhiêu? 


- Tổng mức tiêu thụ sản phẩm hàng năm trên thị trường dự 
án là bao nhiêu? 


(2) Dự đoán nhu cầu tương lai: 
- Nhu cầu trong tương lai về loại sản phẩm năy có những 
nguồn nào? Có khác với trong quá khứ và hiện tại không? 
- Dự báo độ lớn của từng nguồn cầu Hg một trong hai 
phương pháp sau: 
s Dự báo nhu cầu bằng mô hình toán và ngoại suy thống kê 
' Phương pháp này được ấp dụng để dự báo cho loại sản 
phẩm, dịch vụ của dự án mà những loại sản phẩm, dịch vụ tương 
tự đã và đang có mặt trên thị trường. Nội dung của phương pháp 
này là dùng một biểu thức toán học đề phân tích mức tiêu thụ trong 
hiện tại và quá khứ để dẫn đến một ước đoán về nhu cầu sắp tới. 
Phương pháp này có ba cách: 


_Cách J. Dự báo bằng lượng tăng (giảm) tuyệt đối bình q quân 


= 3h —3: 


Mô hình dự báo:' y„„;; = Y„ +LØ - với: Ở Em] 


Trong đó: ". 
~. "Y@ezu: số dự báo 
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~ _ Z là lượng tăng (giảm) tuyệt đối bình quân 


- _ ya và y¡ là mức độ cuối cùng và đầu tiên trong dãy số dùng 
dự báo 


-_L: độ dài dự báo 
Phương pháp này được áp dụng khi: 
-_ Các y¡ ~ y¡¡ xấp xi nhau 


-_ Độ đài của thời gian dự báo không được vượt quá 1⁄3 thời 
gian của dãy số quá khứ. 


Thí dụ: HN narnrarriti 


ESbj Sự = NEIDIDIDEIEI 


Hãy dự báo mức tiêu thụ cho năm thứ 7 và thứ 8 


Ở đây các y;-y,¡ xắp xi nhau là 20, nên có thể sử dụng mô 
hình dự báo nói trên: : 


;, —— y,y 200-100 
_ ơ=“: 1Ì -———— 
Ta có: - ml 61 


Dự báo mức tiêu thụ cho năm thứ 7: 

'Yœ; = y, +LØ =200+1%20 =220 tấn 
Dự báo mức tiêu thụ cho năm thứ 8: 

Y„¿„ = y„ + Lø =200+2*20 =240 tắn 
Cách 2. Dự báo bằng tốc độ phát triển bình quân 









=20 - 


„ ti 
Mô hỉnh dự báo: + =y,„Œ“ với: sẻ 3 


Trong đó: -¿ là tốc độ phát triển bình quân 
- n là số thời gian 


Phương pháp này được áp dụng khi: 
-. Các y/y,¡ xấp xỉ nhau ậ 


- _ Độ dài của thời gian dự báo cũng không được vượt quá 
1⁄3 thời gian của dãy số quá khứ. 


Thí dụ: Có mức cầu về một loại hàng hoá trong 7 tháng qua 









Hãy dự báo mức cầu cho tháng thứ 8 và tháng thứ 9 


Ta thấy các yi-y¡ không xếp xi nhau mà các y/y; lại xắp xỉ - 
nhau nên áp dụng phương pháp dự báo bằng tốc độ phát triển bình 
quân. : : 


: IP |2 
Ta có: ft =n-|*' =12|^— =1,2 
ac En 100 1, 


_ Dự báo mức cầu cho tháng thứ §: 


Yq+i = V„()“=291(1,2)1= 357 sản phẩm 
Dự báo mức cầu cho tháng thứ 9: 


Yœxry =a œ@'“ =297(1,2}'= 428 sản phẩm ¬- 


Cách 3. Dự báo bằng phương pháp bình phương nhỏ nhất 

Nội dung của phương pháp là trên cơ sở đãy số quá khứ về . 
nhủ cầu, người ta tìm một hàm số-gọi là phương trình hồi quy- phản 
ánh gần đúng nhất sự biến động của mức cầu qua thời gian. 

Muốn vậy, phải đựa vào đặc điểm biến động của dãy số, kết 
hợp với việc biểu diễn và quan sát đường thực nghiệm... để chọn 
đúng dạng phương trình thay thế cho đường thực tế. Bởi từ đường 
thực tế không thể tiến hành dự báo được: _ ỉ 
Các phương trình thường gặp ở đây có thể là: 

- Phương trình đường thẳng: y, = aụ+ aạf 
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- Phương trình Parabol : Yc = 8ọ + 8£ + a;f; 
= Phương trình hàm mũ : ý: = agait 


Nội dung của phương pháp này được tiến hành qua 4 bừớc: 


: (1) Xác định dạng phương trình hồi quy thay thế hợp ỹ cho 
đường thực tế. 


(2) Tính các hệ số dạ dị, dạ... của phương trình hãi quy 
bằng phương pháp bình phương nhỏ nhất. 


(3) Thay aọ, a¡, a¿...mới tính được vào phương trình trên. 


(4) Dự báo mức cầu tương lai về loại sản phẩm, địch vụ đó 
bằng cách thay các giá trị thời gian t (đã có) vào phương 
trình trên. 


Bằng phương pháp bình phương nhỏ nhất ta có hệ B9 ng 
trình chuẩn tắc dùng đề tính các hệ số ao, aị ,a; .. 


Của phương trình đường thẳng là: 
Yy=nagra>t - 
Xyt=ao>tra>Ẻ 

Của phương trình Parabol là: 

Ị Xy=nap+ar>traa TẾ 
_EyteayHa,ĐÉ+a; XP 
XyÊ=ag> +} +a; TẾ, 

Của phương trình hàm mũ là: 

2 ]sy= nlgagtlogai2t 
}tgy= Igao> tt lga >Ử 


Trong đó: - y là mức cầu thực tế 
- y, là mức cầu dự báo _` 
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Thí dụ: Có tài liệu về tình hình tiêu thụ một loại sản phẩm 

tại địa phương X qua 5 năm: xử? 
Năm 2004 2005 2006 2007 2008 

Lượng tiêuthụ(Ấn) 30 32 31 34 3,6 
Bước 1. Xác định dạng phương trình hồi quy thay thế hợp lý 

Quan sát lượng tiêu thụ thực tế ta thấy lượng tiêu thụ trong 5 
năm qua có xu hướng chung là tăng lên. Điều này liên tưởng đên 
việc sử dụng phương trình đường thắng để dự báo. Để thấy rõ hơn, 
ta có thể biểu diễn các mức tiêu thụ thực tế lên hệ trục toạ độ hai 
chiêu. : v.Á 

Phương trình đường thẳng có dạng: y, = ag+ a¡£ h 
Bước 2. Tính các hệ số qạ a¡... của phương trình đường thẳng 
bằng phương pháp bình phương nhỏ nhất. 
Để đơn giản, người ta thường lập bảng tính toán ao và ay như 


sau: 


BẢNG TÍNH TOÁN 





Số liệu điều tra 


Năm ' | Lượng tiêu 
thụ (tần):y 
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Ta có: 
>y=nagrai2t - 16.3=5ay+ l5 _- Giải phương trình này ta có: 
Yyt=aybaVẺ 7 50,3=15ag+55ai Tông và ag=2,84 
' Bước 3. Thay ao, dị...mới lính được vào phương trình trên 
Ta có: y,= ag aịt  y(= 0,14+ 2,84t 
._ Bước 4. Dự báo mức cầu tương lai 


Chẳng hạn theo thí dụ này, hãy dự báo lượng tiêu thụ cho 
: năm 2009 và 2010 : : 


Ýauus = 2,84+ 0,14*6= 3,68 tấn 
.Yzmo= 2,84+ 0,14*7=3,82 tấn........ 
Bằng cách tương tự ta có thể dự báo theo các dạng phương 
trình khác nữa. N % 
Cách dự báo này được áp dụng rộng rãi hơn hai cách trên, bởi 
chỉ cần một xu hướng biến động nào đó của cầu quá khứ là có thể 


-... áp dụng được theo đạng phương trình thích hợp. Tuy nhiên phương 


pháp này dựa trên nguyên tắc cơ bản là những gì đã xây ra trong 
quá khứ sẽ tiếp tục đúng trong tương lai 
e Dự báo nhu cầu bằng cách trực tiếp nghiên cứu thị trường 


` Thực chất của phương pháp này là điều tra trực tiếp trên thị 
trường đối với người tiêu dùng và người bán hàng, kết hợp với việc 
lấy ý kiến của chuyên gia trong và ngoài dọanh nghiệp, trong và 
ngoài ngành (còn gọi là phương pháp Del hỉ), các nhà quản trị cao 
cấp, các nhà tự vấn đầu tư. Ngoài ra có thể xét thêm các yếu tổ ảnh 
hưởng đến nhu cầu thị trường sau đây : : 


~ Ảnh hưởng của giá cả 

- Ảnh hướng của mức tăng dân số ˆ~ 

- Ảnh hưởng của mức tăng thụ nhập. - 

- Tình hình và.khả năng phát triển hàng thay thế, hàng bổ sung. 

- Kế hoạch và chính sách phát triển kinh tế - xã hội của Nhà 
_ nước đối với ngành hàng đó, để xác định một con số dự báo nhu 


Si 


cầu. Số dự báo này chính là kết quả xử lý của các số bình quân từ 
các luồng ý kiến của các đối tượng trên đây. 


“Trong phương pháp này, cách điều tra, cách lấy mẫu, cách 
chọn người điều tra, thời điểm điều tra... có ý nghĩa quan trọng đối 
độ tin cậy của số liệu dự báo. 

Ngoài rạ, hiện nay còn có các phương pháp dự báo cầu cung 
khác nữa, như dự báo bằng hệ số co giãn, dự báo bằng phương pháp 
định mức. h Ầ : l 

Cần phải lưu ý rằng: con số dự báo chỉ có thể chính xác ở 
một mức độ nào đó mà thôi. Nó sẽ không còn phù hợp khi có những 
biến động đột xuất và-sẽ rất khó khăn cho việc dự báo đối với 
những sản phẩm hoàn toàn mới lạ. ' : 

e „ Nghiên cưú các nhà cạnh trạnh để xác định mức Cung 

(1) Liệt kê danh sách các nhà sản xuất chính, gồm: tên, điạ 
chỉ, sở trường, khối lượng sản xuất trong hiện tại và quá khứ, các 
thay đổi gần đây, điểm mạnh, yếu... 

(2) Liệt kê các nhà nhập khẩu chính: khối lượng nhập, khả- 
năng nhập, chính sách bảo hộ của nước xuất... 


(3) Ước tính khả năng sản xuất và nhập khẩu, tức xác định 
mức cung cấp sản phẩm, dịch vụ trong tương lai. 

.. Để ước tính.có thể sử dụng các phương pháp dự báo cầu đã 
trình bày trên đây kết hợp với việc sử dụng “tình báo kinh tế” để thu 
thập mức cung của hai loại đối tượng này. 

Cuối cùng lấy nhu cầu tương lai-Khả năng sản xuất và nhập 
khẩu (tức mức cung tương lai), chúng ta sẽ xác định được thị phần 
mục tiêu. Đây chính là phần thị trường, là khoảng “trống”. mà sản 
phẩm dự án của chúng ta sẽ tham gia vào đó và cũng là một trong 
các căn cứ quan trọng để xác định công suất dự án. 

` Ngoài ra chúng ta có thể tính toán được khả năng chiếm lĩnh 
thị trường của dự án bằng cách lấy công suất thực tế của dự án chia 
cho thị trường mục tiêu. Công suất thực tế của dự án xác định thông 
qua công suất thiết kế của máy móc, thiết bị. ; : 
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d. Xác định giá bán sẵn phẩm, dịch vụ dự án 


Muốn xác định giá bán phải lập được dự toán giá thành và dự 
kiến một tỷ lệ lãi thích hợp; cân đối với giá bán loại sản phẩm, dịch 
vụ tương tự trên thị trường có Xét đến yếu tổ cạnh tranh v và khả năng 
chỉ trả của người tiêu dùng. 


Đồng thời phải. lựa chọn các phương pháp giới thiệu sản 
phẩm, phương thức đây mạnh sức mua và các phương án giá thích 
hợp đối với từng mùa, từng vùng, miền, từng số lượng và từng loại 
khách mua hàng. : 
e. Phân tích khả năng cạnh tranh của SP 


Khả năng cạnh tranh là khả năng mà doanh nghiệp: tròng một 

sự cố gắng nhất định có thể dành được và duy trì thị trường để có 

-lợi nhuận nhất định. Khả năng cạnh tranh quyết định đến việc 

chiếm lĩnh thị trường của sản phẩm dự án. Phân tích khả năng Sun 
tranh bao gồm: 


- Phân tích khả năng cạnh tranh về giátrjsử dụng - 
- Phân tích khả năng cạnh tranh về giá cả, thanh toán 
- Phân tích về khả năng phân phối sử 


- Phân tích các lợi thế: về thuế, 'phí vận chuyển, bảo hộ, hậu 


Khi phân tích, cần trình bày một cách chỉ tiết các ưu thế của 
sản phẩm dự án, của ngành, của vùng nơi có dự án. 


Sau đó, người thiết lập dự án phải xắc định cho được chiến 
lược cạnh tranh về giá, chất lượng, nhãn hiệu sản phẩm, kênh phân 
phối, dịch vụ hậu mãi.. .làm cơ sở cho việc kinh doanh sau này. 


Thí dụ tổng hợp: 
Dự án xây dựng nhà máy mía đường tại Buônmêthuột, hãy: 
- Xác định vùng thị trường cho sản phẩm dự án 


- Xác định các nguồn cầu trong hiện tại và trong tương lai. 
Sau đó đưa ra một cách ước luợng độ lớn của cầu 
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- Xác định các nguồn cầu tong hiện tại và trong tương lai. 
Sau đó đưa ra một cách ước luợng độ lớnc của cầu 
Bài làm để nghị: } 
- Xác định vùng thị trường cho sân phẩm dự án 
Việc xác định này chỉ mang cảm tính. Có thể bạn trả lời vùng 
thị trường của dự án là tỉnh Đắklắt hay vùng thị trường là tỉnh Đắklắk 
và các tỉnh thuộc duyên hải miền Trung thì đều có thể chấp nhận 
được. Tuy nhiên nếu bạn trả lời vùng thị tường là Buônmêthuột thì e 
boá câu trả lời đó cần phải xem lại vì như vậy là thị trường quá hẹp. 
- Xác định các nguồn cầu trong hiện tợi và trong tương lai. 
Sau đó đưa ra một cách ước lượng độ lớn của cầu 
Có ba nguồn cầu về đường kính trong hiện tại và tương lai: 
›...Œ) Tiêu dùng trực tiếp của người dân 
, Xác định có thể bằng cách: Tổng lượng đường. Số đân ‹ 
Mức sử dụng trực tiếp sử dụng trực tiếp trong vùng tính bình 
quân cho 1 người. 
Trong tương lai nên xác định tổng lượng đường tiêu dùng trực 
. tiếp bằng dự báo theo phương pháp mô hình toán và ngọai suy thống kê 
(đi) Nguyên liệu cho các nhà máy chế biến thực phẩm 
Xác định thông qua số liệu thống kê về kết quả sản xuất của 
các nhà máy thực phẩm trong vùng và khối lượng đường nguyên 
liệu đã sử dụng. 
Trong tương lai xác định thông qua kế hoạch sản xuất kinh 
doanh và quy mô của từng nhà máy ; 
đi) Xuất khẩu 
` Xác định thông qua số liệu của hải quan và các cộng ty xuất.. 
nhập khẩu đường kính. Số liệu trong tương lai được xác định dựa. 
vào kế hoạch xuất khẩu của các công ty kủ và kế hoạch của sở: 
Công Thương 


⁄ 


- Xác định các nguồn cung trong hiện tại và trong tương lai. 
Sau đó đưa ra một cách ước lượng độ lớn của cung 
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Có ba nguồn cung về đường kính trong hiện tại và tương lai: 
() Cung từ các nhà máy mía đường 


Xác định qua số liệu thống kê (mức cung trong hiện tại) và số 
liệu kê họach (mức cung trong tương lai) của các nhà máy sản xuất 
mía đường trong vùng 


(1) Cung từ các lò thủ công 

Xác định có thể bằng cách: 

Tổng lượng đường các „ Số lò thủ công. Mức sản xuất lò 
thủ công sản xuất trong vùng bình quân 1 lò 


ˆ_ Trong tương lai có thể nguồn cung này không còn, vì chế biến 
mang lại hiệu quả thấp và không.đảm bảo vệ sinh thực phẩm. 

(iii) Cung từ nhập khẩu 

Xác định thông qua số liệu thống kê của hải quan, các công 
ty nhập đường và sở thương mại. Việc xác định như vậy cần có 
phương pháp thích hợp. : 

Trong tương lai xác định khối lượng đường nhập khẩu thông 
qua kế hoạch nhập của các công ty và sở thương mại. Tuy nhiên, 
-_ nhập khẩu đường trong tương lai sẽ bị hạn chế bởi chính sách của . 
Chính phủ. 

Chú ý: Các yếu tố nói trên có thể xác định bằng nhiều cách 
khác nhau. Trên đây chỉ mới trình bày một cách. Tắt cả những nội 
dung đó có thể dự báo thông qua các phương pháp thích hợp khác. 
2.4.2 Nghiên cứu nội dung công nghệ kỹ thuật của dự án - 

Nghiên cứu nội dung kỹ thuật là tiền đề cho việc tiến hành 
nghiên cứu mặt kinh tê tài chính các dự án đâu tư. Không có sô liệu 
nghiên cứu kỹ thuật thì không thể tiến hành nghiên cứu mặt kinh tế, 
tài chính. Chỉ phí nghiên cứu kỹ thuật thường chiếm 80% kinh phí 
nghiên cứu khả thi và từ 1-5% tổng chỉ phí đầu tư của dự án. 
Nghiên cứu nội dung kỹ thuật dự án nhăm mục tiêu trả lời câu hỏi: 
Sản xuất bằng cách nào? và bao gồm các nội dung: ` 
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a. Mô tả đặc tính sản phẩm dự án 


Sau bước nghiên cứu thị trường, đã lựa chọn được loại sản 
phẩm, dịch vụ sẽ sản xuất. Đến đây cần mô tả đặc tính của chúng: 


~ Về lý học, hoá học, sinh học, về tiêu chuẩn chất lượng 
~ Về hình thức bao bì đồng gói 
:- Về công dụng và cách sử dụng sản phẩm... 


... Các đặc tính này liên quan mật thiết đến việc lựa chọn công 
nghệ và phương pháp sản sắn đến việc lựa chọn nguyên, nhiên, 
vật liệu dùng cho sản xuất sản phẩm. ˆ 


b. Lựa chọn công suất của dự án 

© Các loại công suất 

- Công suất lý thuyết : 

Công suất lớn nhất, đạt được trọng điều kiện sản xuất lý 
tưởng, máy móc, thiết bị chạy 24h/ngày, 365 ngày/năm 

- Công suất tiết kế : - 

Công suất mà dự án có thể thực hiện được trong điều kiện sản 
xuất bình thường; tức máy móc không bị gián đoạn vì những lý do 
không được dự tính trước (thường lây 300 ngày/năm, 1-1,5 ca/ngày, 
8h/ca). Xác định công suất thiết kế của dự án phải căn cứ vào công 
suất thiết kế của máy móc, thiết bị chú yếu trong 1 giờ, số giờ làm việc 
trong 1 ca, số ca làm việc trong 1 ngày, số ngày làm việc trong 1 năm. 
Công suất thiết kế của dự án cHính là tích số của các yếu tố đó, 

- Công suẫtthựcló --- ` 
nn Là công suất dự án đạt được trong điều kiện sản xuất thực 
tê. Thường năm sản xuất thứ 1 bằng khoảng 50%, ở năm thứ 2 là 
75% và ở năm sản xuất thứ 3 là 90% công suất thiết kế 

~ Công suất kinh tế tối thiẫu 

Công suất kinh tế tối thiểu còn gọi là công suất hòa vốn 

Công suất. Tổng định phỉ 
hòa vốn Giá bán-Biến phứSP 
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e_ Lựa chọn công suất của dự án 
LẤy theo công suất thực tế và không nhỏ hơn công suất hoà 
vốn; khi chọn cần phải căn cứ vào: 
- Nhu cầu của thị trường về sản phẩm, dịch vụ dự án 
- Khả năng cung ứng nguyên vật liệu 
- Khả năng vốn đầu tư 
- Công nghệ và thiết bị sản xuất 
Thí dụ: : Dự án sản xuất sản phẩm X, năm 2008 là năm sản xuất 
kinh doanh đầu tiên. Dự báo tổng cầu 2008=48.000 tán, tổng củng 
=16.500 tấn. Do điều kiện. về vốn DÁ chỉ có khả năng nhập 4 dây 
chuyền SX, công suất 2 5 tắn/giờ/dây chuyền. Giả sử tông định phí dự 
án là 288 ngàn USD, biến phí/ tấn là 20 USD, giá bán/tần là 50 USD. 
(1) Xác định thị phần mục tiêu 
(2) Tính các loại công suất dự án 
() Thị phần mục tiêu: 48.000-16.500 = 31.500 hi 
(ii) Các lạ công suất , 
- Công suất lý thuyết 
4 dây chuyền*2,5T/h*8h/ca*3ca/ngày*365 ngày=87.6 600 tấn 
, « Công suất thiết kế : 
4 dây chuyền*2, 5T/h*8h/caY1ca/ngày*300 ngày=24.000 tấn 
-> Công suất thực tế 
Của năm thứ nhất: 50%*24000 =12000 tấn 
Của năm thứ hai: 75%*24000 = 18000 tấn _ 
Của năm thứ ba trở đi: 90%*24000= 21.600 tấn 
Khả năng chiếm lĩnh thị trường của dự án: 
Của năm thứ nhất: (12000:31.500)*100 =38,1% 
Của năm thứ hai: (18000:31.500)*100 = 57,1% 
Của năm thứ ba trở đi: (21.600:31.500)*100= 68,6% 


- Công suất hòa yến: 288000 ~9600 tấn 
50-20 





5, 


..e. Lập chương trình sản xuất hàng năm của dự án 


+... Đây thực chất là lập kế hoạch sản xuất hàng năm ho cả vòng 
đời hoạt động của dự án và thực hiện ngay sau khi đã xác định được 
công suất đự án. Bao gồm: thời gian bắt đầu sản xuất, các khoảng thời 
gian sản xuất đạt các mức công suất thực tế khác nhau, cho đến khi đạt 
công suất tối đa, thời gian giảm dần công suất và chấm đứt hoạt động 
của dự án. Chương trình sản xuất dự kiến cả đời dự án có đạng sau: 


KÉẾ HOẠCH SẢN XUÁT CỦA DỰ ÁN 








%công suất 
thiết kế 


%công suất 
thiết kế 














I. SP chính 
lL¿ 
2... 


T1I.SP phụ 
E. =3 
vn 


























Đây cũng là căn cứ để lập kế hoạch bán hàng và xác định các 
yếu tố đầu vào cho đự án. 


d. Lựa chọn công nghệ kỹ thuật sân xuất 
Theo luật khoa học và cống nghệ của Việt nam thì: ”®Công 
nghệ là tập hợp các t3? HH} Set , quy tĩnh, kỹ năng, bí quyết, công 


Lắc 


n đôi các nguồn lực thành sản phẩm”. 
Như vậy, theo khái niệm này công nghệ bao gồm hai phân: 
(1) Phần cứng : 

Bao gồm các loại máy móc, thiết bị, công cụ, nhà xưởng 


cụ, phương tiện, dùng để bị 
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_(2) Phần mềm 
: - Quy trình, phương pháp sản xuất, dữ liệu, thuyết minh, mô 
tả sáng chế, chỉ dẫn kỹ thuật, kiểm tra kỹ thuật, catalogue 

- Kiến thức, kỹ năng, kỹ xảo... của người lao động ` 

© _ Căn cứ lựa chọn công nghệ kỹ thuật 
Khi lựa chọn công nghệ cho dự án phải căn cứ vào: 

- Đặc tính kỹ thuật và chất lượng của sản phẩm dự án 

- Công suất dự án _. 

- Các loại máy móc và dây chuyền công nghệ hiện có trên thị 
trường và các thông số kinh tế - kỹ thuật khác nhau có thể áp dụng 
cho dự án. l : ` 

- Trình độ hiện đại của công nghệ định áp dụng 

- Khả năng cung cấp các yếu tố đầu vào: vốn, nguyên liệu và 
năng lượng sử dụng. 

- Yêu cầu về bảo vệ môi trường và cải thiện đều kiện lao động 

- Các kết quả tính toán, so sánh hiệu quả kinh tế của các 
phương án công nghệ. 

e _ Tiêu chuẩn lựa chọn công nghệ 

Để sản xuất một loại sản phẩm có thể có nhiều công nghệ khác 
nhau. Sự khác nhau này thể hiện ở quy trình sản xuất, mức độ hiện 
đại, công suất, giá cả... Một dây chuyẻn thích hợp đối với điều kiện 
Việt nam nếu nó đạt được các tiêu chuẩn sau: 

- Cho phép sản xuất những sản phẩm có tính cạnh tranh cao, 
đặc biệt cho xuất khẩu 5 : x 

- Cho phép sử dụng hiệu quả những lợi thế so sánh của Việt 
nam, của vùng có dự án 

- Hạn chế tối đa việc sử dụng nguyên vật liệu ngoại nhập 

- Nâng cao năng suất lao động, giảm chỉ phí sản xuất 
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- Giá cả công nghệ phải chăng, phù hợp nguồn ngoại tệ của 
đất nước 

- Phù hợp với kiến thức và trình độ khoa học của công nhần _ 
trong nước 


- Phù hợp với chiến lược phát triển kinh tế của đất nước. Cần 
lựa chọn công nghệ tiên tiến cho những ngành kinh tế mũi Koo của 
đất nước : 

- Có thể chấp nhận được ảnh hưởng đến môi trường 

Lưu ý rằng. 'khi lựa chọn công nghệ cần lập ra nhiều phương 
án khác nhau để cuối cùng chọn ra một phương án hợp lý nhất. Có 
thể mua công nghệ bằng một trong các hình thức sau: Thuê, mua 
đứt, liên doanh với nhà cung cắp kỹ thuật...Tắt nhiên với mỗi hình 
thức cần phải phân tích kỹ mọi mặt như lợi ích, chí phí và vấn đề 
thanh toán có thuận lợi hay không? 

Vẽ quy trình sản xuất 

Vẽ quy trình sản xuất hay phương pháp sản bi là việc thiết 
kế trình tự các bước tiến hành sản xuất tính từ khi bắt đầu công 
đoạn đưa nguyên liệu vào cho đến °. đoạn cuối cùng là cho ra 
sản phẩm, dịch vụ. 

e. Lựa chọn hệ thống máy móc, tiết bị, 
: Máy móc, thiết bị là phần cứng của công. nghệ. Việc chọn 
mmua mấy móc thiết bị cẦn tuân thủ các nguyên tắc sau: h 
e Yêu cầu lựa chọn máy móc, thiết bị 
- Nhà cung cấp cố uy tín 
- Phù hợp với công suất dự án và đảm bảo tính đồng bộ 
-_ Phù hợp với điều kiện thời tiết, khí hậu và tay nghề công nhân 

- Có phụ tùng thay thế dễ dàng 

- Giá cả phải chăng và phù hợp với vốn đầu tư 

- Cho phép sản xuất sản phẩm có khả năng cạnh tranh trên thị 

trường trong và ngoài nước. 
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Liệt kê và mô tả các hệ thống máy móc thiết bị 
: Hiện nay máy móc, thiết bị có nhiều lọai, được cung cấp từ 
nhiều nguồn khác nhau và với giá cả khác nhau. Đôi khi giống như 
ta đang ở trong một miê hồn trận về chủng loại máy móc. Việc mua 
lọai máy nào, giá cả bao nhiêu, điều kiện mua bán và sử dụng máy 
như thế nào là một bài tóan phức tạp. ` Í 


Tuy vậy, nếu sử dụng các tiêu chuẩn dùng thẩm định dự án 
đầu tư, mà trước hết là tiêu chuẩn NPV và IRR dùng làm căn cứ lựa: 
chọn máy thì vấn để sẽ đơn giản hơn rất nhiều. Trong trường hợp 
này, việc chọn lựa, mua bán máy móc cũng giông như ta đang thực 
hiện một dự án đầu tư vậy. Kỹ thuật tính NPV và IRR sẽ được trình 
bày ở chương 3, nhưng ở đây mặc nhiên chúng ta thừa nhận có thể 
dùng NPV và IRR để lựa chọn máy móc, thiết bị cho dự án đầu tư. 


Sau khi đã chọn được loại máy móc, thiết bị cho dự án, phải 
lập bảng liệt kê mô tả đầy đủ theo các căn cứ để lựa chọn. Trong 
bảng liệt kê phải sắp xếp các thiết bị, máy móc thành các nhóm theo 
nguyên tắc kỹ thuật. Căn cứ vào bảng liệt kê có thể thấy số lượng 
và tính năng kỹ thuật, chỉ phí cân có để mua máy. 


Bảng liệt kê có thể thiết kế như sâu: 


Danh mục máy móc |' Xuất xứ | Tính năng | Số | Ướctính| Tổng 
thiết bị kỹ thuật | lượng | đơngiá | cụ ng 


Khi liệt kê và mô tả các hệ thống máy móc thiết bị. cần chú ý 
làm rõ các thông tin cơ bản cần quan tâm như: đặc điểm, tính năng 
kỹ thuật và các thông số kỹ thuật chủ yếu của máy móc, thiết bị 

- đồng thời chỉ ra nguồn cung cấp. Việc xác định giá mua của các 
loại thiết bị này có thể sử dụng bảng hiện giá hoặc tham khảo thông 
tin qửa các cơ quan đại diện, các chuyên gia kỹ thuật. Có thê xác 
định bằng hình thức đấu thầu cung cấp. Gía này bao gồm chỉ phí: 
sản xuất, chỉ phí mua bằng phát minh sáng chế, bí quyết kỹ thuật, 
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tên hiệu thương mại, chỉ phí huấn luyện đhuyện môn, chỉ phí lắp 
ráp, vận cHuyên,... Đối với máy nhập, dùng giá CIF cộng chỉ phí 
„ bảo hiểm, bốc dỡ vận chuyển đến tận nhà máy. 


“ Nếu chỉ phí lắp đặt máy, thiết bị tính tách riêng thì có hệ ước 
lượng từ 1%-15% hay hơn nữa tùy thuộc vào lọai thiết bị và tính 
chất phức tập, của việo lắp đặt. nếu thời gian giao. máy trên l1 năm 
thì phải dự kiến tốc độ trượt giá . 


Cuối cùng là phải xác. định nhụ cầu vốn cho mua công nghệ, 
máy mốc thiết bị, chỉ phí vận chuyển máy và huấn luyện công nhân 
sử dụng. 


£. Xác định nhu cầu nguyên vật liệu, tăng lượng và điện, nước: 


. Nguyên vật liệu, năng lượng và bao bì đóng gói, điện nước 
(gọi tắt là nguyên vật liệu) là một yếu tố kỹ thuật quan trọng của dự 
án. Bởi chúng quyết định đến giá thành sản phẩm, quyết định đến 
tính nhịp nhàng, đều đặn của quá trình sản xuất kinh doanh. Xác 
định đúng nhu cầu nguyên vật liệu cho dự án cũng là cơ sở để tính 
toán nhu cầu vốn lưu. động. 


Phân loại 


- Nguyên, vật liệu: Có thể là nông sản, lâm sản, kế sản, 
là sản phâm của công nghiệp... . 

- Năng lượng: Nhiên liệu, điện năng, chất đốt, dầu hôi, điezel.... 

Mỗi loại có một đặc điểm, tính chất riêng về lý học, cơ học, 
về điện, từ và nguồn cung cấp khác nhau. Cần phải hiểu rõ các đặc 
điểm và tính chất này để tổ chức thu mua, cung ứng, vận chuyển, 
bảo quản, dự trữ được kịp thời, đều đặn và hợp lý. Một số nguyên 
vật liệu là hoá chất, dầu bóng,-chất tây rửa, xăng nhớt ...phải có 
quy trình bảo quản nghiêm ngặt, mức dự trữ hợp lý và phải có quy 
định an toàn khi sử dụng. Xuất xứ của từng loại nguyên vật liệu 
cũng là vấn đề đáng quan tâm. Nên sử dụng những loại nguyên vật 
liệu dễ tìm kiếm trên thị trường trong nước, sau đó là thị trường thế 
giới. Chỉ được nhập khẩu những thứ trong nước không có hóặc 
không đạt chất lượng yêu câu. Nêu nguyên liệu dự định nhập khâu 
thì cần cân nhắc kỹ, vì kế hoạch cung ứng thường dễ bị trục trặc và 
thời gian dan ứng lâu, phải lưu kho, tồn kho dài ngày tốn ngoại tệ. - 


\ 1 


. 


Ngoài Ta, người soạn thảo văn bản cũng phải giá mua, chỉ phí 
vận chuyển, kế hoạch cung ứng và chuyên chở nguyên vật liệu: 
Phải ước tính tổng nhu cầu và chỉ phí các loại nguyên vật liệu, 
nhiên liệu hàng năm cho dự án bằng cách căn cứ vào kế hoạch sản 
xuất, định mức tiêu hao nguyên vật liệu, số ngày dự trữ, tồn 
kho... lượng hao hụt khi thu mua, vận chuyển và sử dụng. 


Có thể lập bảng sau sự để lá chọn nguồn nguyên liệu cho 
dự án đầu tư: 


NGUÒN NGUYÊN LIỆU CỦA DỰ ÁN 








Nhu cầu về nguyên vật liệu, nằng lượng hàng năm cho dự án 
(V) được tính tổng quát theo công thức chung sau: . : 
V=Lượng nguyên vật liệu cần dùng li 8222204 NVL dự trữ (D) 
Trong đó: 


C = Tổng sản phẩm năm. X Định mức nguyên vật liệu cho I 
sản phẩm 


D: Xác định tuỳ thuộc vào số ngày dự trữ, tôn kho 
Tất cả những tính toán cho phần nguyên vật liệu của dự án 
được tập hợp vào bảng sau: 
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BẰNG NHU CÀU VÀ CHI PHÍ NGUYÊN, VẬT LIỆU CHO DỰ ÁN 
: Năm sản. xuất 

















#ø. Nghiên cứu cơ sở hg tằng 


._` Cơ sở hạ tầng bao.gồm rất nhiều loại, như hệ thống điện, nước, 
đường đi, phương tiện vận tải, hệ thống thông tin liên lạc, hệ thống xử 
lý các chất thải, khí thải, hệ thống an toàn lao động, hệ thống phòng - 
cháy, chữa cháy... đều cần được xem xét tuỳ thuộc vào từng loại dự 
án. Qúa trình nghiên cứu phải làm rõ những gì có sẵn, những gì phải 
xây dựng các công trình mới. Sau đó cần dự toán chỉ phí đầu tư và chỉ 
phí vận hành của từng hệ thống để đưa vào xác định nhu cầu vốn. 

h. Nghiên cứu lựa chọn địa điểm thực hiện đự án 

Quyết định về địa điểm là một quyết định quan trọng. Địa 
điểm có lác dụng lâu dài đến hoạt động và lợi ích của doanh nghiệp, 
đồng thời ảnh hướng lâu đài đến cư dân xung quanh. 

„_ Địa điểm là nhân tố ảnh hưởng lớn nhất đến định phí và biến 
phí của sản phẩm dự án, cũng như sự tiện lợi trong hoạt động giao 
dịch của doanh nghiệp. Rất khó khăn và tốn kémí nêu địa điểm được 
chọn thực hiện dự án bị thọn sai, gây ra nhiều bát lợi ngay từ đầu và 
,tất khó khắc phục: Các nhà máy mía đường được xây dựng ở Thừa 
,thiên-Huế, ở Hà tĩnh ... là những thí dụ sai về lựa chọn địa điểm xây . 
dựng. Người ta đã khắc phục bằng cách di dời nhà máy mía đường 
Thừa Thiên- Huê vào Phú yên còn nhà máy đường Hà tĩnh vào Trà 
vinh... đây là một sự lãng phí lớn vì không thể di dời được các bộ 

, phận dự án kế cả các bộ phận dính liền với đất. Lại càng không thể di 
đời được toàn bộ cán bộ, nhân viên cùng đi theo nhà máy. ; 
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- «Căn cứ lựa chọn địa điểm : 


- Chính sách của nhà nước khuyến khích đầu tư vào vàng 4 đó, 
địa điểm đó. 

- Vấn để cung tiêu càng thuận lợi càng tát. Cung ứng hguyên . 
liệu, tài nguyên của vùng phải đầy đủ về số và chất lượng. Phải Ân - 
nguồn cung cấp lao động và thuận tiện trong việc tiêu thự/sản 
Đối với dự án sản xuất sản phẩm mà phải sử dụng một khối lượng 
nguyên liệu lớn, như: sản xuất mía đường, đá xây dựng.. . thì dự án 
phải đặt gần vùng nguyên liệu. Ngược hại, sản phẩm dự án đưa đi. 
tiêu thụ phải đảm bảo tươi nguyên, khó bảo quản, khó chuyên . 
chở... thì phải chọn địa điểm thực hiện dự án,gân thị “trường tiểu 
thụ, gần trục gìao thông, gần sân bay, bến cảng: : 

- Địa điểm được chọn nên có cơ sở hạ tầng. thuận lì, nhất là 
về điện, nước, giao thông vân tái, thông tiữ Tiên lạc:.. 


`, - Môi trường tự nhiên, kinh tế xã hội của vùng phải thuận lợi, 
có điều kiện để hợp tác với các cơ sở sản xuất trong vùng, đồng thời 
bảo đảm ưu thế cạnh tranh với các doanh nghiệp tùng loại. 
© Các bước chọn địa điểm 
Đối với các dự án có quy mô lớn và vừa, việc chọn địa Niệm 
được tiến hành qua hai bước: K 
._ Chọn khu yưc địa điểm tiền tỉnh, Vi Esh ' hổ, Nà 
huyện. .. thực hiện dự án) 
-_ Chọn địa điểm cụ thể œét trên một phạm yi hẹp: số nhà, _ 
- đường phổ, phường, xã... .-ứng với một toa độ địa lý cụ thể. 


Phải đưa ra nhiều phương án địa điểm. San đó, chọn một địa 
điểm và lý giải tại sao lại chọn địa điểm này. Khi đã lựa chọn được địa 
điểm, trong dự án khả thi cần phải trình bày những nội dung sau: 


-_ Mô tả vị trí: toạ độ, ranh giới... 


-Mô tả địa điểm cụ thể: sơ đồ khu vực, diện tích. mặt bằng, 
môi tăm hố tự nhiên, cơ sở hạ tầng, ï môi trường kinh tế- xã hội, khí 
hậu thời tiệt... 


- Các chỉ hí phí về địa điểm 
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thờ ng S9 


sẽu = : Các nội dung, khác: đánh giá những thuận lợi và khó khăn 
: khi thực hiện dự án tại đây, ảnh hưởng của dự án đối với các cơ sở 
kính tế; “văn hoá và dân cư trong khu vực... 


..# Giải pháp xây. dựng: tận ình của dự án 


Đây là một nội địng Tớn, với nhiều công việc khác nhau, liên 
quan đến kỹ thuật xây đựng và kiến trúc. Tuy vậy, cuối cùng người 
sp dựn cũng phải đứợc các nội dung: 


¬ Danh sách các Hạng mục công trình kèm theo XIU cầu về 
diện tích xây dựng, ‹ cấp ( công trình, kết cấu, số tÀ tầng. 


- Nấu cầu về đ đất ñt Đá: xây dựrb 
- Nga cầu về xây dựng các công trình nằm ngoài tường rào 
hư cẩu về Sỉ phí xây dựng 
Tất‹ cả các nội dung trên cần trình bày thành bảng sau: 


* 














[3 
&ssac, Nội, dung này nhằm mục đích phát hiện các tác động xấu của dự 
gai Tnôi trường, tìm các công cụ để quản lý, hạn chế và ngăn ngừa 
th đưa ra các biện pháp thích hợp để bảo vệ môi trường vào các 
bước sớm dit của quá trình chuẩn bị và thực hiện dự án, trên cơ sở 
đó đảm bảo dự án phát triển gắn liền với bảo vệ mội trường. 


Với. việc công ty 'VEDAN *giết chết” sông Thị Vải là một bài 
học cay đấng cho những ai lơ là với việc đánh BÍA | tác động môi 
trường của;ÿ án, Đó là một sự trả giá mà nhiều thế hệ con cháu 

+_ehúng ngài hậu quả. Trong Đại hội ĐCS TH quốc 
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gần đây đã chỉ ra 4 nguy cơ của đất nước. Hai trong. Nếu nguy cơ đó là 
tệ nạn tham nhũng và ô nhiễm môi trường. Việt nam cũng giống vậy, 
nhưng việc phát hiện và ngăn ‹ chặn chậm hơn. Chỏ đến bây giờ việc 
di đời các nhà máy gây ô nhiễm môi trường ra khỏi vùng trung tâm 
đã làm đến đâu? Tại sao nhà máy hóa chất Tân bình, nhà máy dầu 
Tường an ...của TP. Hồ Chí Minh vẫn còn nằm trong khu nội ô? 


Tác động tiêu cực của dự án đối với môi trường thể hiện trên 
nhiều góc độ khác nhau, như: 


- Làm thay đổi điều kiện sinh thái l ' 


- _ Gây ô nhiễm môi trường bằng nhiều dạng chất thải khác nhau. 
(dạng thể khí, thể rắn và các dạng chất thải vật lý khác) 


› - Gây ảnh hưởng đến cảnh quan môi trường thiên nhiên 
Ảnh hưởng đến những giá trị văn hoá truyền thống tốt đẹp 
của dân tộc. 

Với mỗi loại tác động trên đây cần để xuất tóm tắt các giải 
pháp khắc phục. Khi đánh giá tác động môi kg j các dự: án được 
phân ra làm 2 nhóm, nhóm I và nhóm II. 

,_ NhómI gồm 25 loại dự án (theo quy định của Nhà nước) có khả 
năng gây ô nhiễm trên diện rộng, dễ gây sự cố môi trường, khó khống 
chế và khó xác định tiêu chuẩn môi trường. Với nhóm này, ngoài việc 
trình bày “Đánh giá tác động của dự án đên môi trường” trong báo cáo 
nghiên cứu khả thi. Khi dự án được phê duyệt và đi và thực hiện thì ở 
giai đoạn thiết kế xây dựng phải lập "Báo cáo đánh giá tác động môi . 
trường” một cách chỉ tiết, cụ thể hơn để trình nộp lên cơ quan quản lý 
Nhà nước vẻ bảo vệ môi trường thẩm định và cho ý kiến. 

Nhóm II: bao gồm các loại dự án còn lại, chỉ phải “đánh giá 
tác động của dự án đến môi trường” một lần trong khi lập báo cáo 
. nghiên cứu khả thi là đủ. 

L. Lập lịch trình thực hiện dự án : 
__ Có nhiều phương pháp phân tích và lập lịch trình thực hiện 
dự án khác nhau, tuỳ thuộc vào qủy mô và sự phức tạp về kỹ thuật 
xây dựng và sản xuất của dự án: Đó là: phương pháp sơ đồ GANTT 

hoặc phương pháp sơ. đồ mạng PERT. Để lập lịch trình cần phải 
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- Liệt kê được các công việc cần làm của dự án theo một trình 


tự hợp lý. số 


- Thời gian thực hiện; thời gian bắt đầu và kết thịc của từng 


'công việc. 


- Thứ tự ưu tiên của từng công việc. 
Thí dụ: Dự án lắp ghép một khu nhà công nghiệp có các công 


việc, thời gian thực hiện và thứ tự ưu tiên cho trong bảng đưới đây: 








TT Tên công việc - Ký | Độ dài thời | Thời điểm bắt đầu 
l hiệu | gian (tuần) 

1. | Làm móng nhà ^ 5 : | Bắt đầu ngay 

2. | Vận chuyển cần trục về | B 1 Bắt đầu ngay 

3. | Lắp dựng cần trục C 3 Sau công việc B 

4. | Vận chuyển cấu kiện D 4 Bắt đầu ngay , 

5... | Lắp ghép khung nhà E 7 Sau công việc C 


























Vẽ sơ đồ GANTT - 





'Tên công việc 


Làm móng nhà 
'Vận chuyển cẳn trục về 
Lắp dựng cản trục 


Vận chuyển cấu kiện 
Lắp ghép khung nhà, mái 





Nhận xét: : 
- Tổng thời gian thực hiện dự án là 12 tuần 
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- Công việc A, C, D có thể làm song song với nhau. Công việc C 
chỉ có thể khởi công khi công việc B đã hoàn thành. Công việc E 
-được khởi công khi các công việc C, A, D đã hoàn thành 


- Công việc E có quan hệ trực tiếp với công việc C, nhưng “án 
tiếp với công việc A và D. Ề 


Vẽ sơ đồ PERT 





_ Nhận xét: 
- Tổng thời gian thực hiện dự án là 2 tuần (chọn đường đi dài 
nhất: 5+0+7=12 tuần) 
- Công việc A,B,C làm ngay từ đầu „ 
-. Công việc C làm ngay saU công việc B, công việc E làm ngay sau 
cống việc C; những công việc này có quan hệ trực tiếp với nhau. 
- Công việc F và G là các công việc Ảo được thể hiện bằng mũi 


- tên nết đứt. Chúng chỉ ra răng công việc E chỉ có thể tiến 
hành khi công việc A và Ð đã hoàn thành. 


2.4.3 Nghiên cứu nội gung k chức quản lý SảN hiện và nhân sự 
của dự án : , 

Nghiên cứu nầy nhằm mục tiêu xác định cơ cầu 'tổ chức quản 
lý, chức năng, nhiệm vụ của các bộ phận Và nhu cầu nhân lực, quỹ 
lương của dự án trong thời kỳ khai thác. - - 
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ụ : * : ‹ 
a. Lựa chọn hình thức tổ chức đầu tư để thực hiện dự án 
-_ Để sản xuất sản phẩm, thực hiện mục tiêu đã đề ra, dự án có 
thế áp dụng một trong các hình Sài đầu tư: đầu tư mới hoặc đầu tư 
cải tạo, mở rộng. 


Đầu tư mới là đầu tư trên một nền tảng chựa có gì, tất cả đều 
phải xây dựng mới, mua sắm máy móc thiết bị mới toàn bộ. Đối với 
hình thức đầu tư này tất nhiên sẽ cho ra đời một doanh nghiệp mới. - 
Đó có thể là: Doanh nghiệp Nhà nước, doanh nghiệp tư nhân, công 
ty trách nhiệm hữu hạn, công ty cễ phần, công ty hợp danh.. .Việc 
chọn loại hình doanh nghiệp nào là tuỳ thuộc vào xuất xứ của 
nguồn vốn và điều kiện thành lập doanh nghiệp mới. Nếu doanh 
nghiệp được hình thành từ vốn Nhà nước, tất nhiền đó là doanh 
nghiệp nhà nước. Nếu doanh nghiệp được hình thành từ nguồn vốn 
của một cá nhân, thì đó là doanh nghiệp tư nhân... 


Đầu tư cải tạo, mở rộng là đầu tư trên cơ sở nhà máy, xí nghiệp 
đã có sẵn. Hình thức đầu tư có thể phân ra làm hai loại: đầu tư theo 
chiều rộng và đầu tư theo chiều sâu. Đầu tư theo chiều rộng là đầu tư 
để mở rộng sản xuất bằng | kỹ thuật và công nghệ lặp lại như cũ. Đầu tư 
theo chiều sâu là đầu tư để mở rộng sản xuất bằng kỹ thuật và và công 
nghệ tiến bộ và hiệu quả hơn. Đối với đầu tư cải tạo, mở rộng thì sẽ - 
-không hình thành nên doanh nghiệp mới mà vẫn duy trì loại hình cũ. 
Trừ trường hợp doanh nghiệp này được bán đi, được kêu gọi góp vốn, 
được chuyền sang hình thức sở hữu mới:. 


b. Xác định cơ cẫu tỗ chức quản lý mm hành dự án 


: Cơ cấu tổ chức quản lý vận hành dự án được hiểu là hình thức 
tổ chức quá trình quản lý sản xuất kinh doanh của dự án được đặc 
trưng bởi thành phân, số lượng các bộ phận quản lý và cả hệ thống 
quy chế quy định nhiệm vụ, quyền hạn và những.mối liên hệ tác động 
qua lại giữa các bộ phận trong nội bộ cơ cấu tổ chức của dự án. 

Công việc này phải được thực hiện ngay trong thời kỳ 
nghiên cứu, sóạn tháo dự ẩn. Bởi một mặt nó. giúp nhà đầu tư dễ 
đàng nghiên cứu về nhu cầu nhân sự, mặt khác giúp hoàn thiện hệ 
thống tô chức điều hành khi đự án được thực hiện. 

j 
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Cơ cấu tổ chức quản lý vận hành dự án, mối quan hệ giữa 
các bộ phận... được thể hiện bằng. các sơ đồ tổ chức bộ máy quản 
lý. Sơ đồ tổ chức có các loại phổ biến như sau: 


° Sơ đồ tổ chức quản lý theo nhiệm vụ 
© _ Sơ đồ tổ chức quản lý theo khu vực 
-.e_ Sơ đồ tổ chức quản lý theo loại sản phẩm 


'Trong báo cáo nghiên-cứu khả thi phải trình bày và giải thích 
sự lựa chọn sơ đồ tổ chức và phải vẽ sơ đồ đó. 


Dù sơ đồ tổ chức quản lý được xây dựng theo theo hình thức nào 
thì thông thường cũng bộ máy quản lý cũng đều được chia làm 3 cấp: 


- Cấp lãnh đạo: Đại hội đồng cỗ đông, chủ tịch và các thành 
viên hội đồng quản trị, người đại diện quyền sở hữu vốn nhà nước 
tại doanh nghiệp. Đồng thời phải xác định chức năng, nhiệm vụ 
quyền hạn của các bộ phận và của từng chức vụ 


- Cấp điều hành: Chánh và phó giám đốc hoặc tổng giám đốc 
và giám độc điệu hành; phải quy định rõ ràng chức năng, Xek vì vụ 
quyên hạn của các bộ phận và của từng chức vụ. 


- Cấp thực hiện: Là cấp trực tiếp thực hiện mọi ý đồ sản xuất 
kinh doanh của dạy án, gồm hệ thông các phòng ban, hệ thống các 
phân xưởng, nhà máy, chỉ nhánh, cửa hàng tuỳ theo điều kiện cụ thể 

. của từng dự án đầu tư. Để xây dựng hệ thống các phòng ban chức 
năng trong một dự án cần phải tiến hành qua các bước; 


® Xác định số lượng các phòng ban chức năng và các bộ 
phận sản xuất, cung ứng địch vụ trực thuộc phải xuất phát từ khối 
' lượng công việc cho mỗi chức năng quản lý. Tốt nhất là mỗi chức 
năng quản lý do một phòng bản chức năng: quản lý. Tuy vậy điều 
này còn tuỳ thuộc quy mô dự án. Nếu dự án có quy mô quá nhỏ mà 
tổ chức như vậy sẽ làm cho bộ mấy gián tiếp quá. ID, mắt cân đối 
với bộ phận trực tiếp. 
@) Xác lập cụ thể mối quan hệ giữa. các phòng ban chức năng 


đi”) Thiết lập nội quy hoạt động của từng phòng ban, chức 
năng nhiệm vụ của từng nhân viên 


' 
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c. Dự kiến số lượng, chất lượng và tiền lương lao động cho dự án 


ˆ Mỗi một loại dự án có một yêu cầu khác nhau về số và chất 
lượng lao động. Sau khi xây dựng được sở đồ tổ chức vận hành dự 
án, cân dự kiên số lượng nhân viên, công nhân bao gôm cả công 
việc phụ như tạp vụ, bảo vệ, tiếp tân, lái xe... và cần làm rõ: 


- _ Người trong nước, người nước ngoài 
- _ Yêu cầu về chuyên môn, bằng cấp, vi tính, ngoại ngữ 
-_ Công nhân phổ thông, công nhân kỹ thuật 
- _ Cơ cấu giới tính: Nam, Nữ 
- _ Tuổi đời, tuổi nghề (nếu cần) 
Sau đó cần tổng hợp thành bảng sau: 
DỰ KIÊN SỐ LƯỢNG, CHẮT LƯỢNG LAO ĐỘNG CỦA DỰ ÁN 














Loại lao động 


1. Lao động phô thông 
2. Lao động kỹ thuật 
3>Lao động quản lý 


Tổng cộng 








s__ Phương pháp tính số lượng lao động (L) cho dự án: 

L=Lao động trực tiếp (T)+Lao động phục vụ (P)+ Lao động quản lý (Q) 

Trong thực tế số lượng lao động phục vụ và lao động quản lý 
thường được xác định theo tỷ lệ' % số lượng lao động trực. tiếp. Như 
vậy, trước hết cần phải tính số lao động trực tiếp, sau đó mới tính số 
lượng lao động phục vụ và lao động quản lý. : 

*-Tính số lượng lao động trực tiếp (T) 

Bằng một trong hai phương pháp sau đây : 
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(1) Dựa vào định mức sản lượng hoặc định mức thời gian 
- Dựa vào định mức sẵn lượng ;ế 


9, : ~ 
1 › h , Ề - 
Trong đó: 


+ Q¡: : số lượng sản phẩm hoặc khối lượng công việc ¡ tiếc 
+ wi : định mức sản phẩm hoặc khối lượng công việc của một 


lao động 
- Dựa vào định mức thời gian 
T= K *ÐM, xã 
Tự 
"Trong đó : 


+ ĐMi: định mức thời gian để sản xuất 1 đơn vị sản phẩm 


+ Tpạ: thời gian làm Việc thực tế bình quân của 1 lạo động 
trong một năm Ễ 


Thí dụ: Dự án sản xuất 2 loại sản phẩm A và B, kế hoạch 
sản xuất trong một năm : 


- Sản phẩm A sản xuất 400 tấn 
- Sản phẩm B sản xuất 100 sản phẩm 


- Định mức sản phẩm dự kiến; Sản phẩm A: 4 tấn/ người- 
năm, sản phẩm B: 2 sản phẩm/người-hăm. í 


- Định mức thời gian dự kiến: Sản phẩm A là 75 ngày 
công/tắn, sân phẩm B là 150 nigày công/sản phẩm 


- Lao động quản lý lấy bằng 6% và lao động phục vụ lấy _ 
bằng 10 % lao động trực tiếp. 


"Tính nhu cầu lao động cho dự án, biết rằng bình quân một 
lao động trong năm thực tế làm việc 300 ngày? 


` 
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, 


- Tính số lượng lao kêy trực tiếp (T) dựa vào định mức 
lao động 


T= ng = (400/4)+(100/2)= 150 người 


- Tính số lượng lao động trực bá {T) dựa vào định mức 
` thời gian 


T= > 0,* ĐM, *—— = {(400* 75⁄300)+{100* 150)/200)=150 người 
Tự 


- Tổng nhu 'cầu lạo động của dự án: 
150+150*6%+150*10%=174 người 
(2) Dựa vào định mứt đứng máy 
Phương pháp này thích hợp để xác định số Ìao động trực tiếp 
. trong các loại hình xí.nghiệp: sợi, đệt, nuôi đạy trẻ, chăn nuôi gia 
súc...căn cứ vào định mức đứng máy, định mức nuôi đạy trẻ TÓM. 
định mức chăn nuôi gia súc: ˆ ` - 


T= M, # Soca 
: ĐM h, 


Trong đó : 
+Mẹ SỐ lượng loại máy ¡được huy động để dụng trong ! năm 
+ ĐM:: định mức đứng máy loại ¡ (cá người). 


+hị hệ số sử dụng thời giản làm việc, bằng thổi gian làm việc 
- thực tếfthời gian làm việc theo chế độ của mỗi người : 


+ So ca: Số ca làm.việc của áy móc, thiết bị trong ngày 


"Thí dụ : Công ty dệt có 500.máy đệt, định mức đứng máy là 
5 máy/ người và có 300 máy kéo sợi, định mức 2m) Laot : 


Tính nhủ cầu lao động trong hai trường hợp :` 


-(1) Máy móc, thiết bị làm việc 1,5 ca/ngầy 'và công nhân làm. 
việc theo đúng chế độquyđịn : 


, 
: `1 


(2) Máy móc, thiết bị làm việc 2 ca/ngày bảo công nhân Nà 
việc ngày l0 giờ 


Tính cho trường hợp thứ nhất: 
- Số lao động trực tiếp : 


T=3>——— s". — =(500/5)(1,5/1)+(300/2)(1,5/1)=375 người . 


: Tổng nhu cầu lao động : 
375+375%6%+37510%=435 người 
Tính cho trường hợp thứ hai ; 
- Số lao động trực tiếp: 
M, „Soca 


T= > ĐM, hư nnn h =(500/5)/125)+(300/2)(2/1,25)=400 người 


- Tổng nhu cầu lao động : 
400+400*6%+400*10%=464 tưới 


Lao động phục vụ và lao động gián tiếp thông thường được 
xác định theo một tỷ lệ % của sô lượng lao động trực tiếp, căn cứ 
vào khả năng kiêm nhiệm và định mức lao động. Sau đó cần dự 
_ kiến các nguồn tuyển dụng nhân lực và phương thức RỆNG dụng là 
` như thế nào. 


.. Dự đến mức lương bình quân của lao động , 
-: XÁC ĐỊNH TIỀN LƯƠNG THÁNG BÌNH QUÂN 
Xương tháng bình quân 1 người của 










Loại lao động 








1. Lao động phổ thông 
2. Lao động kỹ thuật 
3. Lao động quản lý - 
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Việc xác định lương tháng bình quân của một lao động phải căn 
cứ vào tương quan lương với các doanh nghiệp khác, đồng thời phải 
chú ý đến tình hình lạm phát, khả năng cải thiện mức sống cho người 
lao động. Theo thời gian, nhu cầu sống của con người càng tăng, do đố 
tiền lương bình quân không được có định giống nhau qua các năm của 
dự án mà phải điêu chỉnh tăng lên theo một tỷ lệ hợp lý. 


© - Tính toán quỹ lương hàng năm của dự án 
TÍNH TOÁN QUỸ LƯƠNG HÀNG NĂM CỦA DỰ ÁN 
Loại lao động l 








1.Tao động phổ thông 


2. Lao động kỹ thuật 
3. Lao động quản lý... 


Tổng cộng 
- Bảng này được tính bằng c cách lấy tiền lương tháng bình 


quân nhân với số lượng lao động mỗi loại. Hai thần tố này vừa 
mới được xác định ở phần trên. 


©_ Dự kiến chỉ phí đào tạo 

.. Trước đây, trong một số dự án và một số loại hình doanh 
nghiệp vì sợ tốn kém nên đã không xây dựng kế hoạch đào tạo. Họ 
cứ nghĩ : đã tuyển được nhân viên là chỉ có việc sử dụng và khai 
thác. Đó là một sai lầm lớn. Bởi Vậy, sau khi tuyển dụng và cả sau 
này trong quá trình sử dụng vấn đề đưa lao động đi đào tạo, huấn 
luyện theo một kế họach thông nhất là điều cần thiết. Kế hoạch chí 
phí đào tạo hàng năm được tổng Hợp vào bảng sau : 


CHI PHÍ ĐÀO TẠO HÀNG NĂM- 
Hình thức đào tạo : 


























, | 1: Đào tạo dài hạn 
2. Đào tạo ngắn hạn 










Tổng cộng 3 
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2.4.4 PHÂN TÍCH HIỆU QUẢ TÀI CHÍNH DỰ ÁN _ Ề Tp 
.Phân tích hiểu quả tài chính là một nội dung kinh tế quan trọng. 


trong quá trình thiết lập dự án đầu:tư, nhằm đánh giøtính khithi cứa - 
dự án về mặt tài chính, trước hét là cho chủ đầu tư thông qua việc :. 


e Xem xét nhu cầu và. sự đảm bảo các ngưền lực (ải chính cho, 
việc thục hiệh có hiện quả dự án đầu tr 

e Dự tính các khoản chỉ "phí, Tại ích xã hiệu quả. hoat động của 
dự án trên góc độ hạch'tóán kinh tế của đơn vị thực hiện dự 
xsilurbp-byAyosog 2n re phi sopbezrEnoiiaetH 
chính của dựán ` `” ` 

¿` Bánh giá độ lu: thai xế lữ gĩ chat sửa .dợ đi AM RẺ cụ 
thể là an tòan về nguồn vốn huý động,'an Yòán về khả năng 
thanh tóan và an tòan về chỉ tiêu, TH SẠ Mê) quả tài chính 
của dự án đầu tư. 


Kết quả của phân tích tài chính là căn cử để chủ đầu tư quyết 
định có nên đầu tư hay không ? Bởi mối quan tâm chú yếu của các 
tổ chức và cá nhân đầu tư là đầu tư vào dự án này có mang lại lợi 
ích cao hơn so với các-dự án khác Hay không. Ngöai ra, phân tích - 
tài chính cồn Tà cơ sở để tiến hành phân tích kinh tế-xã hội. 


ø. Uốc lượng tổng mức đầu tư và nguằn vẫn đầu tư cho dự ún 


Tổng mức đầu tư của dự án bao gồm tôn bộ số vốn cần thiết 
để thiết lập và đưa dự án vào họat động' Nó là cơ sở để lập kế 
họach và quản lý vốn đầu tư, B052 tr mlntg BAN 


(0 Ước lượng tổng mức đầu tư vốn cỗ định : ` 


Có nhiều cách khác nhau để xác định tổng mức đầu tư vốn cổ 
định cho dự án. Các phương pháp sử dụng phụ thuộc vào: - 


e Mục đích của ước lượng - 

e© Số lượng thông tin có sẵn 

s Thời gian có sẵn giành cho ước lượng 
e Nguồn dự liệu về chỉ phí có sẵn 
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ˆ Đối với các dự án xây đựng hoặc loại dự án có công trình xây 
dựng, tổng mức đầu tư xây dựng có thể được xác định bằng một 
. trong các phương pháp sau: :-- 

„_ ' Phương pháp đơn vị: là phương pháp phân bổ chỉ phí đến 
môi đơn vị sử dụng của dự án, Thí đụ: Dự án sân đậu xe: chỉ 
phíkhỏang chiếm chỗ của xé; Dự án xây dựng bệnh viện: chỉ 
phítrên giường bệnh.... 4 

TÔNG MỨC ĐÀU TƯ' có» =NĂNG LỰC SỬ 
DỤNG*CHI PHÍ ĐƠN VỤ 
- Phương pháp thể tích: là phương pháp ước tính tổng mức đầu 
tư cho dự án dựa vào thể tích của công trình và giá thành 1 mét khối. 
TING MỨC ĐẦU TƯ CÓ ĐỊNH=THẺ TÍCH CÔNG 
TRÌNH*GIÁ THÀNH CỦA 1M 


ˆ Phương pháp diện tích sàn: là phương ' khái ước tính _ 
mức đầu tư. cho dự án dựa Vào điện tích sàn xây bkc, của công 
trình vä giá thành 1 mét vuông sàn. 


TÔNG MỨC ĐẦU TƯ CÓ X2 19 - VÒN DIỆN TÍCH 
›, SÀN*GIÁ THÀNH 1MÊS 
\ - Phương pháp SEM (Storey sp ll Method): là 
phương pháp ước tính tổng mức đầu tư cho dự án dựa vào tổng số 
đơn vị SE và giá thành của 1 đơn vị SE. 


ˆTỎNG MỨC ĐẦU TƯ CÓ ĐỊNH=TỎNG SỐ ĐƠN VỊ 
Su SE*GIÁ THÀNH 1 ĐƠN VỊ SE 
: Phương pháp này khó áp dụng trong công nghiệp vì các công 
` việc ít có liên quan với nhau Và ít có các đữ liệu đã được xuất bản 
làm căn cứ để ứng dụng cho việc tính toán. : 
- — = Phương pháp phân tích chỉ phí phần tử: là phương pháp 
ước tính tổng mức. đầu tư cho dự án bằng cách dựa vào khối lượng 
công việc của dự án mới và chỉ phí của tHột đơn vị công việc đã 
được hiện chỉnh: 


TỎNG MỨC: ĐÀU TƯ có ĐỊNH=KHÓI LƯỢNG CÔNG 
VIỆC CỦA DỰ ÁN MỚI*GIÁ CỦA 1 ĐƠN VỊ CÔNG VIẸC ` 
-_- ĐÃ ĐƯỢC ĐIÊU CHỈNH 
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Thí dụ: Trước đây đã xây dựng một tòa nhà 5 tầng với tổng 
diện tích xây dựng là 1200 m° với tổng mức đầu.tư 4800 triệu đồng 
(giá Im” xây dựng là: 4800/1200=4 triệu đồng/m”). Trong đó phần 
diện tích xây dựng phức tạp, đòi hỏi kỹ thuật cao và tôn kém nhiêu 
hơn là 780 m” (chiếm 780/1200= 0,65). Dự án mới cũng xây dựng 
một tòa nhà 6 tầng với diện tích xây dựng là 1500 mỶ, trong đó 
phân diện tích xây dựng phức tạp, đòi hỏi kỹ thuật cao và tôn kém, 
nhiều hơn là 1050 mỶ (chiếm 1050/1500=0,7) F 

l .. Như vậy giá bình quân của l- mẻ trong dự án mới sẽ được 
điêu chỉnh: - 
(07/0,65)*4 triệu đồng=4,3 triệu đồng 
TÔNG MỨC ĐẦU TƯ CHO DỰ ÁN=4,3*1500=6454 Triệu đồng. 


- Phương pháp ước lượng thừa số: là phương pháp ước: 
lượng tổng mức đâu tử cho dự án, bằng cách căn cứ vào chỉ phí cho 
từng công việc trong dự án tương tự để chọn ra một:công việc làm 
gốc so sánh. Sau đó tính thừa số, bằng cách so sánh chỉ phí. của từng 
công việc với chỉ phí của công việc được chọn làm gốc so sánh. 
Cuỗi cùng lấy chỉ phí ước tính cho công việc được chọn làm gộc so 
sánh trong dự án mới đem nhân với các thừa số và tỗng hợp lại ta sẽ 
ước lượng được tông mức đầu tư cho đự án mới. Cụ thê: 

TỎNG MỨC ĐẦU TƯ CÓ ĐỊNH= >(THỪA SÓ CỦA TỪNG 
CÔNG VIỆC TRONG DỰ ÁN TƯỜNG TỰ*CHI PHÍ CỦA 
CÔNG VIỆC GÓC TRONG DỰ ÁN MỚI) _ 
Thí dụ: Số liệu về chỉ phí của hai dự án 


Tên công việc Chỉ phí của các | Thừa số của | Chỉ phí của | Ước lượng chỉ 
công việc các công việc | công việc phí của dự án 
trong dựán | trong dự án ồ Ì mới 








Ji. WEHEPE: -|\ `IMớng tự (Triệu đồng) 
| (Triệu đồng) ` 
.1. Công tác chuẩn bị 200 ti 0,2*1500=300 
2.ĐầođÁt © | 300 „ : l 0,3*1500=450 
3⁄ Mua khung kèo 700 : _ | 0,2*1500=1050 
4. Mua máy móc 1000 : 1500 
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: : 0,15*1500=225 
6. Hệ thống điện _ : 0,5*1500=750 
7. Hệ thống ñước , 0,8*1500=600 








Tổng. mức đầu tư 





`. Phương pháp ước lượng phần trăm: là phương pháp ước 
lượng tống mức đầu tư cho dự án, bằng cách căn cứ vào dữ liệu của 
dự á án tương tự, tính ra tỷ lệ % (tỷ trọng) của từng công việc so với 
tổng mức đầu tư của dự án này. Sau đó, ước lượng chỉ phí của một 
công việc bất kỳ trong, dự án mới rồi chia cho tý lệ % sẽ xác BC 
được tổng mức đầu tư cho dự án mới. 


TÔNG MỨC ĐÀU TƯ CÓ ĐỊNH= CHI PHÍ CỦA 
1CÔNG VIỆC TRONG DỰ ÁN MỚUPHẢN TRĂM CỦA CHI ' 
- PHÍ CÔNG VIỆC ĐÓ TRONG TỎNG MỨC ĐÀU TƯ CỦA 
DỰ ÁN TƯƠNG TỰ , 


Thí dụ: Tổng mức đầu tư của một dự án tương tự là 5 tỷ 
đồng, trong đó chỉ phí mụa sắm máy móc, thiết bị là 2 tỷ đồng, 
chiêm 40%. Gia sử dự án mới của chúng ta theo ước tính có chỉ phí 
mua sắm máy móc, thiết bị là 3 tỷ đồng. Vậy tổng mức đầu tự cho 
. dự án mới sẽ là: ˆ 


3 tÿ/40%=7,5 tỷ đồng 


Bằng một trong các phương pháp thích hợp nói trên, chúng ta 
sẽ ước lượng được tổng mức đầu tư cho dự án. Kết quả của ước 
lượng này được thể hiện trong bảng sau: 


TÍNH TOÁN VÓN ĐÀU TƯ CÓ ĐỊNH 












._ Khoản mục chỉ phí 


1. Chi phí chuẩn bị 
2. Chi phí đất 
3. Chi phí xây dựng nhà xưởng, 








T7 





4. Chi phí máy móc, thiết bị. 
5. Chi phí chuyển giao công nghệ 
6. Chỉ phí đào tạo 


[ - #. | LÍ 


(H) Ước lượng tông mức đầu tư vốn lưu động Sối 
Vốn lưu động của dự án bao gồm: 
-_ Vốn lưu động sản xuất: gồm những tài sản lửu động đang 


nằm trong quá trình sản xuất (thể hiện bằng giá trị của 

-, những sản phẩm dở đang, nhiên Hệu phục vụ sản xuất, 
công cụ đụng cụ..). Việc tính vốn lưu động sản xuất dựa 
vào phân phân tích kỹ thuật đề xác định chỉ phí nguyên vậ 
liệu, nhiên liệu ...cho một chu kỳ sản xuất. : 

-. Vốn dự trữ: gồm nguyên vật liệu, nhiên liệu... dự trữ cho 
quá trình sản xuất, xác định thông qua định mức vật tư và 
khối lượng sản phẩm sản xuất. 

- - Vốn lưu thông: gồm tài sản dự trữ cho quá trình lưu thông 
(thành phẩm, hàng hóa dự trữ trong kho hay đang gởi bán ) 
và tài sản trong quá trình lưu thông (vốn bằng tiền, các 
khoản phải thu). Vốn lưu thông rất khó xác định, có thê xác 
định thông qua những dự án tương tự và dựa và đặc điểm 
thực tế của từng dự án để xác định.. ˆ 


TÍNH TOÁN VÓN ĐÀU TƯ LƯU ĐỌNG 
Khoăn mục chỉ phí 






1 Vôn sản xuất 


II. Vấn lưu thông 


HI. Vến dự trữ 
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(ii) Ước lượng vẫn nở 
Vốn dự phòng: là chỉ phí dự. tên: gửc các khôan chỉ phí 
-_ phát sinh không dự kiến trước được. Được xác š định không vượt quá 
15% của tổng mức vốn đầu tư tùy thhậc yào quy mô và đặc điểm ' 
`: của từng dự án. 
"@) Xác định tổng mức đầu tư : 
TÍNH TOÁN TY NG, ĐẦU TƯ 





Khoản mục chỉ phí 


1. Vốn cố định _ 
2. Vốn lưu động 
3. Vốn dự phòng 





() Xác định Ben vấn đầu tự 


Nguồn vốn đầu tư cần ghỉ rõ xuất xứ vốn để thực hiện dự án. Bao 
- gồm nguồn vốn tự có, tự huy động, vốn vay... : 


NGUÒN VÓN DỰ KIÊN CỦA DỰ ÁN 


'Ì Nguồn vay hoặc huy động | ˆ 





1, Ngân hàng Công thương 
.| 2. Ngân hàng Nông nghiệp 


3. Vay nước ngòai 
4. Vốn tự có ˆ 











b. Dự trù chỉ phí sản xuất kinh doanh hàng năm của dự án 


Dự trù chỉ phí sản xuất kinh doanh hàng năm của dự án là cơ sở 
để tính giá thành sản phẩm, dịch vụ và bạch tóan lời lỗ của dự án. 


: ,Thực ra việc dự trù đã được hoạch định từ trước, đến tây ta 
chỉ tổng hợp lại thành bảng: , 


DỰ TRÙ CHI PHÍ SẢN XUÁT KINH DOANH CỦA DỰ ÁN 















Khoản mục chỉ phí 





1. Chi phí NVL trực tiếp... - 

2. Chi phí nhân công trực tiếp... 
3. Chỉ phí sản xuất chung... 

4. Chi phí quản lý dự án... 

5. Chỉ phí bán hàng... 








Tổng cộng: 
. - Khối lượng sản phậm 
.Giá thành đơn vị sản phẩm 

















c. Dự trù doanh thu và tại nhuận hàng năm của dự án 
Đây là báo cáo thu nhập, là cờ sở để lập báo cáo ngân lưu của 
dự án cả theo phương pháp trực tiếp và gián tiếp. 


DỰ TRÙ DOANH THU VÀ LỢI NHUẬN CỦA DỰ ÁN 













›  Chitiêu 





1. Doanh thu từ hoạt động chính 
2. Doanh thu từ hoạt động phụ 
,| 3. Doanh thu khác 





4. Tổng đoanh thu 
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5. Các khỏan giảm trừ 









6. Doanh thư thuần (4-5) 
7.Tổng chỉ phí sản xuất kinh doanh 
† 8. Lãi trước thuế (6-7) 









9 Thuế thu nhập doanh nghiệp ˆ 
(8*28%) 


10..Lãi sau thuế (8-9) 








d. Lập bảng dự trà cân đối kế toán ' 


Bảng dự tóan cân đối kế. tóan là ,bảng được lập với mục đích 
xem xét quy mô tài sản và nguồn vốn của dự án có tại một thời 
điểm nào đó. Quan trọng hơn là qua bảng nà lÍ người ta thấy được cơ 

{ 


cấu nguồn vốn, làm cơ sở để xác định lãi su: 


tính tóan và phân tích 
cơ cầu nguồn vốn của dự án đầu tư. : 


BẢNG DỰ TRÙ CÂN ĐÓI KẾ TOÁN 






Chỉ tiêu 





Tài sản . 
A. Tài sản ngắn hạn. 
B. Tài sản đài hạn 
Tổng cộng tài sản Ũ l ï 
Nguồn vốn : " 
A. Nợ phải trả ¬" 


B. Vốn chủ sở hữu 

















... Ề ` 
Tổng cộng nguồn vôn b 
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e. Lập báo cáo ngân lưu của dự án : h 
Báo cáo ngân lưu dự án là cơ sở để phân tích, thấm định dự 

án và có thể lập bằng phương pháp trực tiếp hoặc gián tiếp. Phương - 

pháp lập và nội dung của báo cáo này đã được nghiên cứu kỹ trong 
. chương thứ nhất. Trong chương này không trình bày lại nữa. Tuy. 

nhiên, ở đây cần nhắn mạnh rằng nên lập báo cáo ngân lưu bằng 

phương pháp trực tiếp để thuận lợi cho việc tính tóan các tiêu chuẩn : 

dùng thấn định đự án đầu tư. 


# Tính toán các tiêu chuẩn phân ánh hiệu quả tài chính của dự án. 
- Để phản ánh hiệu quả tài chính dự án, cần phải tính các chỉ 
tiêu sau đây: 


._ - Hiện giá thuần @NPV) 
_~ Tỷ suất hoàn vốn nội bộ RR) 
- Tỷ số lợi ích trên chỉ phí (B/C) 
- Thời gian hoàn vốn đầu tư (Tpp) , 
- Điểm hơà vốn (BEP) 


Cách tính các chỉ tiêu nầy sẽ được trình bày trong chương 3 
Thẩm định tài chính dự án đầu tư” ` 


ø. Phân tích độ an toàn về tài chính 


Để đánh giá độ an tòan về tài chính của dự án, thường phải 
tính các nhóm chỉ tiêu sau đây: : 


© Các chỉ tiêu phân tíchcơ cấu nguồnvốn _ 
- Vốn tự.có/Vốn vay 
- -= Vốn tự có/Vốn đầu tư 
- Tổng số nợ/Tổng vốn đầu tư 
©_ Các chỉ tiêu về khả năng trả nợ 
- Vốn tự có/Tổng số nợ 
- Vốn lưu động/Nợ ngắn hạn 
ˆ - Khả năng trả nợ=(Lợi nhuận ròng + Khán haoNợ đến 
hạn phải trả 
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© Các chỉ tiêu hiệu quả sử dụng vốn 
- Vòng quay vốn lưu động “ 
~ Tỷ suất lợi nhuận của vốn tự có 
- Tỷ suất lợi nhuận của vốn đầu tư 
© Phân tích độ nhạy của dự án, gồm: Phân tích độ nhạy một chiềz 
và phân tích độ nhạy hai chiều. Phân tích này nhằm đánh giá độ 
rủi ro khi các yếu tô trong dự án có sự thay đổi nhằm đánh giá 
độ an tòan về tài chính của đự án. 

_ Tất cả các chỉ tiêu trên đây có thể tính tóan riêng biệt thành một 
phần, nhưng cũng có thể tính ngay phía đưới các bảng dự trù tài chính. - 
2.4.5 PHÂN TÍCH HIỆU QUẢ KINH TÉ - XÃ HỘI VÀ MÔI TRƯỜNG 
CỦA DỰ ẤN 

Phân tích này với mục tiêu là đánh giá hiệu quả của dự án 

mang lại cho xã hội, cho cộng đồng vùng có dự án và những tác 
động tích cực cũng như tiêu cực của dự án đôi môi trường sinh thái. 
a. Sự khác nhau và mỗi quan hệ giữa phân tích tài chính và phân 
tích kinh t - xã hội : 

e Sự khác nhau giữa pin tích tài chính và phân tích 

kinh tế-xã hội 

Xuất phát từ mục tiêu của phản! tích mà hai lọai phân tích có 

những điểm khác nhau: 

- Phân tích hiệu quả tài chính mới xét trên góc độ vi mô, còn 
phân tích kinh tê-xã hội lại xét trên tầm vĩ mô 
- Phân tích hiệu quả tài chính là nhằm xác định dự án mang lại 
những gì cho chủ đầu tư, còn phần tích kinh tế-xã hội lại nhằm l 
xác định dự án mang lại cái gì cho xã hội, cho cộng đồng. 

- Mục tiêu của chủ đầu tư là tối đa hóa lợi nhuận, do đó hiệu 
quả tài chính của dự án càng cao, càng tốt. Ngược lại, mục 
tiêu của xã hội là tôi,đa hóa phúc lợi, vì vậy hiệu quả kinh 
tế - xã hội càng cao càng tốt. 

Đây cũng là căn cứ để chính quyền địa phương, bộ Kế hoạch 
Đàu tư làm căn cứ cấp giấy phép đầu tư, cá nhân và tô chức có tiền 
quyết định cho vay, các Kới) chế tài chính quyết định tài trợ vốn. 
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e Mối quan hệ giữa phân tích tài chính và phân tích kinh 

tế - xã hội : 

Mặc dù có sự khác nhau, nhưng phân tích hiệu quả tài chính 
và phân tích hiệu quả kinh tÊ - xã hội lại có mối quan hệ với nhau, 
không tách rời nhau và phải thống nhất Với nhau. Nếu không thống 
nhất, Nhà nước — với vai trò vĩ mô của mình, sẽ dùng các biện pháp 
thích hợp để giải quyết. 2 _. 

Cụ thể: nếu đầu tư này là đầu tư có ý nghĩa quốc kế dân sinh, 
mang lại cho xã hội một lợi ích to lớn, nhưng mang lại cho chủ đầu 
tư ít lợi nhuận... đường nhiên Nhà nước phải khuyến khích đầu tư 
bằng cách: miễn, giảm thuế; tạo ra ưu đãi trong vay vốn, trong 
chính sách xuắt, nhập khẩu hàng hóa, vật tư cho dự án. Ngược lại, 
nếu bằng mọi giá để có nhiều lợi nhuận cho cá nhân, như: trên thuế, 

_ kinh doanh trá hình... thì lập tức hệ thống pháp luật của nhà nước 
sẽ xử lý những hành vi sai trái đó của chủ đầu tư. 

Mối quan hệ giữa phân tích hiệu quả tài chính và hiệu quả 
kinh tế - xã hội của dự án thể hiện ở chỗ: các yếu tố đầu vào, đầu ra 
sử dụng trong phân tích hiệu quả tài chính dự án là căn cứ để xử lý 
thành đầu vào và đầu ra trong phân tích kinh tế - xã hội. Do đó phân: 
tích hiệu quả tài chính phải tiễn hành trước và làm cơ sở cho phân 
tích kinh tê - xã hội. Ỷ 
b. Phương pháp xác định hiệu quả kinh tế - xã hội 

. Phân tích hiệu quả kinh tế - xã hội có nội dung khá phức tạp, 
phải đứng trên góc độ của tòan xã hội để phân tích. Bởi vậy cùng 
một khoản mục, thí dụ: Thué, nếu phân tích hiệu quả tài chính thì 
thuế là một khoản. mục chỉ, nhưng trong phân tích hiệu quả kinh tÊ - 
xã hội, thuế lại là một khỏan thu. Nguyên tắc xác định giá cả trong. 
phân tích kinh tế - xã hội cũng có những điểm khác so với xác định 
giá trong phân tích tài chính... Tuy nhiên, trong thực tế Nhà nước 
cho phép áp dụng phương pháp tính toán đơn giản hơn, nhưng cũng 
phản ánh được hiệu quả kinh tế xã hội - kinh tế của đự án. Đó là 
phải tính các chỉ tiêu: 


© Giá trị gia tăng đạt được từ dự án đầu tư (G) 
G=Lãi ròng+Lương+Thuế +Lãi vay— Trợ giá, bù giá 


. Trên đây lã giá trị gia tăng trực tiếp do chính họat động của 
dự án sinh ra. Ngoài ra còn có giá trị gia tăng gián tiếp là những giá 
trị gia tăng thu được từ các dự án khác hoặc các họat động kinh tế 
khác do phản ứng dây chuyền mà dự án này tạo ra. Thí dụ : Nhờ có 
dự án xây dựng nhà máy mía đường mà n è trồng Mĩa, nghề làm 
Bánh kẹo, nghê sản xuất Ván ép... phát triển theo. Tuy nhiên, phân 
giá trị gia tăng gián tiếp trong nhiêu trường hợp không tính tóan 
định lượng được mà chỉ phân tích định tính. Thế nhưng trong dự án 
khả thi, cân phải phân tích một cách chu đáo phân giá trị gia tăng 
gián tiếp này, nhất là đối với các dự án khu chê xuất, trông rừng, 
_ làm cầu đường, các dự án phát triển cộng đồng... 


Sau khi tính được giá trị gia tăng cần tính tiếp một số chỉ tiêu 
- trong bảng sau: 


TÍNH TOÁN GIÁ TRỊ GIÁ TĂNG CỦA DƯ ÁN 










1. Giá trị gia tăng hàng năm 
2. Giá trị gia tăng/Tổng vốn đầu tư 
3. Giá trị gia tăng/T: ống giá trị hàng hóa 








và dịch vụ mua ngòai 


's. Việc làm và thu nhập của người lao động, gòm:' 
- Số chỗ làm việc do dự án tạo ra 


Đây là số công ăn, việc làm mà dự án tạo ra. Trong điều 
kiện của nước ta, dự án tạo ra được càng nhiều việc làm, càng hấp 
dẫn đối với các cấp chính quyền. Bởi vì, tốc độ tăng dân số của 
nước ta hãy còn cao, hàng năm có khỏang 1 triệu người đến độ tuổi 
lao động, vì vậy áp lực tạo ra nhiều công ăn việc làm luôn đè nặng 

` lên các cấp chính quyền. Bắt buộc chính quyền tìm thêm nhiều việc 
làm mới, bằng cách thực hiện các dự án đầu tư. : 
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- Thu nhập bình quân của một người lao động bình quân 
một tháng và cả năm. Chỉ tiêu-này thế hiện mức sống vật chất của 
“người lao động, đồng thời phản ánh chất lượng lao động 

e _ Đóng góp cho ngân sách nhà nước : 

Gồm: thuế, lệ phí, tiền thuê đất, tiền thuê các lọai tư liện sản : 

xuất mà dự án sử dụng hàng năm. Ngồòai ra, có thể tính thêm chỉ 


tiêu: Mức đóng góp cho ngân sách nhà nước của một đồng vốn đầu 
tư, theo công thức: 


Mức đóng góp cho ngân sách = Mức đóng góp cho ngân sách ˆ 
của 1 đồng vốn đầu tư Tổng vốn đầu tư l 
s _ Mức tiết kiệm hoặc tạo ngoại tệ cho đất nước ` 


Tính trên hai lọai dự án có mục tiêu sản xuất kinh doanh 
khác nhau: 


- Mức tiết kiệm ngọai tệ: Tính cho lọai dự án mà sản xuất 
sản phẩm nhằm thay thế cho sản phẩm tương tự mà trước 
đây khi chưa có dự án phải nhập từ nước ngòai về ˆ 


- Mức tạo ngoại tệ: Tính cho đọai dự án mà sản xuất sản 
phẩm dùng để xuất khẩu hoặc sản xuất sản phẩm bằng nguyên liệu 
trong, nước thay thế cho nguyên liệu trước đây phải nhập khâu mới ' 
có thể sản xuất được. 

`_e Góp phần phát triển các ngành nghề khác 

Nhờ có dự án này mà các ngành nghề khác ở địa phương 
cũng được phát triển thêm lên. Chỉ tiêu này chỉ có thể : phân tích 
một cách định tính, rất khó để định lượng. Tuy nhiên, cần nêu lên 
những ngành nghề nào có thể phát triển, nếu như ta thực hiện dự 'án 
tại đây. Chẳng hạn dự án xây dựng nhà máy kéo sợi, có thể thúc 
đây sự phát triển của rước trồng bộng vải, bSES may mặc, ngành 
trồng dâu nuôi tằm.. 


e Thoả mãn như cầu tiêu dùng của nhân dân 


Một số dự án khi sản xuất-sản phẩm làm tăng sự thôa r mãn 
nhu cầu tiêu dùng của người dân: Chẳng hạn dự án nước sạch nông 
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lộ 


thôn, từ chỗ người dân không có nước xxx, nay được dùng nước 

.sạch với mức 5 m”/người; dự án thủy điện cung cấp điện thắp sang; 
dự án phát triển cây lương thực làm tăng mức lương thực bình quân 
đầu người.... 


-* Góp phần phát triển địa phương 


Nhờ có dự án mà đã góp phần phát triển địa phương trên các 
khía cạnh: 


-. Tăng cường cơ sở:hạ tầng cho địa phương. Thí dụ: Số KM. ` 
: đường làm được, thông tin liên lạc được xây dựng, nhà 
máy nước sạch được xây dựng, thủy điện được phát triển. 


- Làm thay ‹ đổi bộ mặt kinh tế - xã hội của địa phương. Thí 
dụ: Số MỸ nhà được xây dựng, số lượng sản phẩm cung 

, -_ câp cho địa phương, phát triển các dịch vụ, thương mại, du 
lịch ở địa phương. 


- Tăng thu nhập cho người lao động ở địa phương. Thí dụ: 
Nhờ có dự án mà mà mức thu nhập của người dân đã tăng 
bình quân từ: 400 ngàn đồng lên 500 ngàn 
đồng/người/tháng. . Ũ : 

_° Hiệu quả kinh tế - xã hội khác : 

Nhờ có dự án mà học vắn, ý thức cộng đồng của người dân 
được nâng cao. Phụ nữ sinh đẻ ít hơn, cân`bằng giới được chú 
trọng. Phụ nữ tham gia nhiều hơn vào các cơ quan công quyền, vai 
trò trong gia đình của người phụ nữ được nâng lên rõ rệt. Trẻ em 
được đên trường nhiều hơn, tỷ lệ học sinh bỏ học giảm. Bệnh tật 
trong dân cư ít hơn, đất đai ít ngập nước hơn và mùa màng được 
tăng lên nhiều hợơn.. 


“e. Phân tích ảnh hưởng của. dự án kh môi tả sinh thái 


Môi trường sinh thấi là các yếu tố tự nhiên và mối quan hệ 
tương tác giữa chúng mà trong đó tồn tại sự sống của con người và 
các sinh vật khác. Khi con người thực hiện dự án việc ảnh hưởng của 
dự án đến môi trường là điều đương nhiên. Vấn đề là phải hạn chế tối 
đa các ảnh hưởng tiêu cực và phát huy được các ảnh hưởng tích cực. 
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Chẳng hạn Dự án xây dựng hệ thống thủy lợi gần như không 
gây ô nhiễm, nhưng làm cho người dân bị mắt đất sản xuất. Bù lại 
Dự án này có nhiều tác động tích cực, nHư: cung cấp nước cho 
người dân, cho cây trồng, làm thay đổi tiểu khí hậu vùng, có thể kết 
. hợp trồng cây xanh hai bên bờ đê, nuôi cá, thả vịt... 


Tuy nhiên rất nhiều dự án lại gây ô ô nhiễm môi trường 
nghiềm trọng. Thí _ dự án sản xuất bột ngọt, sản xuất bột giây, 
sản xuất hóa chất.. 


Các lọai dự án này làm bản, nhiễm độc không khí, môi 
trường nước, sông suối, đất đai, gây ồn ào, rung động cho khu dân 
cư, làm cho những dòng sông, ao hồ từ trạng thái “sống” chuyên 
sang trạng thái “chết”... Vấn đề đánh giá tác động của dự án đến 
môi trường đã được nghiên cứu trong phân: “ Nhớ cứu nội dung 
công nghệ kỹ thuật của dự án ` 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP CHƯƠNG 2 
Câu hồi 
1) Yêu cầu của một dự án đầu tư là: 
a) . Tính khoa học và Tính thực tiến 
b) Tính pháp lý 
c), Tính chuẩn mực 
d) Tất cả các câu trên đều đúng 
2 Quá trình hình thành và triển khai một dự bà đầu tư, `GÓ: 
a) 2 giai đoạn 
b) 3 giai đoạn 
©) 4 giai đoạn 
đ) 5 giai đoạn 
Mục đích của bước nghiên cứu cơ hội đầu tư, là: 
a)_Chọnra những cơ hội có triển vọng và phù v: với chủ đầu tư 
b) Làm căn cứ để ' Vay tiền 
`) Lầm căn cứ để kêu gọi góp vốn cổ phần 
đ) Tắt cả các câu trên đều đúng 
4) Dự án tiền khả thi và dự án khả thi đối với những dự án đầu tư có 
quy mô lớn: 
2) Giống nhau về bố cục và độ tin cậy của dữ liệu 
b) Khác nhau về bố cục và độ tin cậy của dữ liệu 
-e)_ Giống nhau về bố cục nhưng khác nhau về độ tin cậy của dữ liệu 
d)_ Khác nhau về bố cục nhưng giống nhau về độ tin cậy của dữ liệu 
§) Nghiên cứu thị trường trong dự án khả thi nhằm để trả lời câu hỏi: 
a)_ Sản xuất cái gì, cho ai và sản xuất bao nhiêu? 
b) Sản xuất bằng cách nào? 
c) Địa điểm sản xuất ở đâu? 
đ) Tất cả các câu trên đều đúng? 
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L3) Nghiên c cứu nội dung kỹ thuật của dự án khả thi với.mục: đích;, 
chính là xác định: 


a) Kỹ thuật và Quy trình sản xuất 
b) Địa điểm thực hiện dự án 
c) Sản xuất với công suất nào?, 
`_đ) Tắt cả các câu trên đều đúng 

7) Xây dựng nhà máy gần thị trường tiêu thụ, khi: vi 
a)_ Nhà máy sử dụng một lượng lớn nguồn tài nguyên ˆ 
b) Sản phẩm của nhà máy dễ hư hỏng 
c) Nguyên lệu sản xuất của nhà máy phải nhập từ nuớc S5 
d) Khanhiếm 'nguồn hao động kh eG 


8) Nếu nguyên liệu sản xuất của nhà máy là nguyên liệu ngoại - 
"nhập. Vậy thì địa điểm xây dựng nhà máy, trước hết phi: ˆ 


a)_ Gần khú đân cư 
b) Gần thị trường tiêu thụ 
-œ) Gần sân bay, bến cảng. 
d) Gần trường học. 
9) Cách thức mua công nghệ và kỹ thuật cho đự án là: 
a) Thuê mướn 
b) Mua đứt : 
c) Liên doanh liên kết với các nhà cung cấp kỹ thuật tưng 
đ) Tất cả các câu đều đúng ˆ 


10) Yêu cầu đối với nghiên cứu nội dung tổ chức quản Ứ và nhân. 
sự của dự án khả thỉ, là - 


a) Tính pháp lý X 
b) Tính phù hợp 

c) Tính gọn nhẹ 

d) Tất cả các câu trên đều đúng : 


11) Nghiên cứu nội dung tài chính-trong dự án khả thi, là để đánh 
giá lợi ích của: 
a) Nhà nứớc 
b) Chủ đầu tư 
€) Người lao động ˆ 
. đ) Địa phương 


12) Nghiên cứu nội dung kinh tế- xã hội trong đự án khả thi, là để 
đánh giá lợi ích của dự án, cho: : 


a) Chủ đầu tư ` 
b) Quốc gia 
©) Người lao động 
d) Ngân hàng 
13) Lịch trình thực hiện dự án, có thể được lập bằng: 
a)_ Sơ đồ GANTT và Sơ đồ mạng (PERT) 
'b) Sơ đồ VENN 
c) Lịch thời vụ 
„ đ) Lịch hoạt động 
14) Một dự án đầu tư có thể có các nguồn vốn sau: 
a) Vốn tự có 
b). Vốn vay 
X c)' Vốn ngân sách -_ 
đ) ' Tắt cả các câu trên đều đúng 
.15) Bồ cục của một dự án khả thi, có: 
a)- 5 phần 
-_b) 6 phần 
_€) 7 phần ' 
d) 8phần.  - _ 
16) Nghiên cứu cơ hội đầu tư để: 
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a)_ Trực tiếp tìm ra những dự án khả thi 
b) “Trực tiếp tìm ra những dự án tiền khả thi 
c) Trực tiếp tìm ra các nguồn vốn đầu tư : 
d) Trực tiếp tìm ra những khả năng đầu tư có triển vọng và phù . 
hợp với chủ đâu tư 
17) Nghiên cứu khả thi được tiến hành: ˆ 
a) Trước nghiên cứu cơ hội đầu tư - 
b) Trước nghiên cứu tiền khả thi 
'c©) Sau nghiên cứu cơ hội đầu tư 
đ) Sau bước ra quyết định đầu tư ˆ 
18) Nội dung chính của một dự án khả thi: 
a). Có 4 phần 
b) Có 5 phần 
c) Có 6 phần 
d) Có 7 phần 
19) Thị trường của đá cây (lạnh) là: _ 
a) Ngoài nước 
b) Ở vùng sâu vùng xa 
c) Vùng khô nóng hải đảo ' 
d) Tại chỗ. 
Đáp án đúng là d 
20) Hình thănh và triển khai một dự án có: 
a) 2 giai đoạn 
b) 3 giai đoạn 
€) 4 giai đoạn. 
'đ) 5 giai đoạn 
21) Một trong các giai đoạn hình thành và triển khai dự án đầu tư, là: 
a)_ Nghiên cứu cơ hội đầu tư. Ti B. 
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Bài tập 
1) Dự án sản xuất sản phẩm _ X, năm 2008 là năm sản xuất kinh 
doanh đầu tiên. Dự báo tổng cầu hàng năm là 4ấ:000 tắn, tổng cung 
=16.500 tấn. Do điều kiện về vốn, dự án chỉ có khả năng nhập 4 dây 
chuyển sản xuất, công suất 2,5 tắn/giờ/dây chuyền. Giả sử tông định 
phí dự án là 288 hgàn USD, biến phí/ tấn là 20 USD, giá bán/tấn lã 
50 USD. 


Công suất lý thuyết của dự án là: 
a) 100.000 tắn/năm. 
b) 87.000 tắn/năm 
c) 87.600 tắn/năm 
đ) 70.000 tân/năm 


2) Dự án sản xuất sản phẩm Ô X; năm 2008 là năm sản xuất kinh 
doanh đầu tiên. Dự báo tông cầu hàng năm là 48.000 tấn, tổng cung 
=l6. 300 tấn. Do điều kiện về vốn, đự án chỉ có khả năng nhập 4 dây 
chuyền sản xuất, công suất 2,5 tắn/giờ/dây chuyền. Giả sử tổng định 
phí dự án là 288 ngàn USD, biến phí/ tấn là 20 USD, giá bán/tấn là 
50 USD, mỗi ngày làm một ca. 
Công suất thiết kế của dự án là: 

.a) 30.000 tắn/năm 

b) 28.000 tấn/năm 

c): 26.000 tắn/năm - 

d) 24.000 tấn/năm 
3) Dự án sản xuất sản phẩm X, năm 2008 là năm sản 1 xuất kinh 
doanh đầu tiên. Dự báo tông cầu hàng năm là 48.000 tấn, tổng cung 
=16.500 tấn. Dọ điều kiện về vốn, dự án cñỉ có khả năng nhập 4 dây 
chuyền sản xuất, công suất 2,5 tắn/giờ/đây chuyền. Giả sử tổng định 
phí dự án là 288 ngàn USD, biến phữỨ tấn là 29 USD, giá bán/tấn:là 
50.USD. 
Công suất thực tế của dự án ở năm 2008, là: 

a) 20.000 tấn/năm 
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b) 12.000 tắn/năm 
-e)_ 10.000 tấn/năm xử 
ˆ đ) 15.600 tắn/năm 


4) Dự án sản xuất sản phẩm X, năm 2008 là năm sản xuất kinh doanh 
đầu tiên. Dự báo tổng cầu hàng năm là 48.000 tắn, tổng cung =16.500 
tắn. Do điều kiện về vốn, dự án chỉ có khả năng nhập 4 đây chuyền sản 
xuất, công suất 2;5 tắn/giờ/dây chuyền. Giả sử tổng định phí dự án là 
288 ngàn USD, biến phí/ tấn là 20 USD, giá bán/tần là 50 USD. 
Công suất thực tế của dự án ở năm 2009; là: 

a) 18.000 tắn/năm 

b) 12.000 tấn/năm * 

.c) 21.000 tấn/năm 

d) 15.000 tấn/năm 
ˆ§) Dự án sản xuất sản phẩm X, nấm 2008 là năm sản xut kính 
doanh đâu tiên. Dự báo tổng cầu hàng năm là 48.000 tần, tổng cúng 
=16.500 tắn. Do điều kiện về vốn, dự án chỉ có.khả năng nhập 4 dây 
chuyển sản xuất, công suất 2,5 tấn/giờ/dây chuyền. Giả sử tổng định 
phí dự án là 288 ngàn USD, biến phí/ tán là 20 USD, giá bán/tấn là 
“50 USD. 


Công suất thực tế của dự án từ năm 2010 trở đi, là: 
a) 18.600 tắn/năm 
b) 12.700 tắn/năm 
c) 21.900 tấn/năm 
đ) 21.600 tắn/năm 


6) Dự án sản xuất sản phẩm X, năm 2008 là năm sản xuất kinh 
doanh đầu tiên. Dự báo tông cầu hàng năm là 48.000 tắn, tổng cung 
=16.500 tấn. Do điều kiện về vốn, dự án chỉ có khả năng nhập 4 dây 
chuyển sản xuất, công suất 2,5 tắn/giờ/dây: chuyển. Giả sử tổng định 
phí dự án là 288 ngàn USD, biến phí tấn l 20 ƯSD, giá bán/tấn là 
50 USD. 


94 


Công suất kinh tế tối thiểu của dự án, là : 
a) 12.000 tắn/năm 
b) 12.700tắn/năm ˆ 
€) 9.600 tắn/năm 
d) 9.0001ắn/năm 
7) Dự án sản xuất 2 loại “sản phẩm, kế hoạch sản xuất trong một 


.: năm như sau: , 


- Sản phẩm A sản TẾT tấn 
- Sản phẩm B sản xuất 100 tấn 


Định mức sản phẩm dự kiến, sản phẩm A: 4 ¡tắningười-năm, sản 
-_ phẩm B: 2 sản phẩm/người-năm. 


' Tổng nhu cầu lao động trực tiếp của dự án là: 
8) 150 người 
b) 160 người : 
c) 180 người 
d) 200 người 


8) Dự án sản xuất sản phẩm X, năm 2008 ;l năm sản xuất kinh - 
doanh đầu tiên. Dự báo tổng cầu hàng năm là 48.000 tấn, tổng cung 
=16.500 tần. Do điều kiện về vốn, dự án chỉ có khả năng nhập 4 dây 
chuyền sản xuất, công suất 2,5 tắn/giờ/đây chuyền. Giá sử tổng định 
phí dự án là 288 ngàn USD, biến phí/ tấn là 20 USD, giá bán/tấn là 
30 USD. h Ẹ 


Để giải quyết vấn đề thiếu vốn, Chủ đầu từ, nên : 
_a) Mua ldây chuyền ở năm 2008 
bị Mua 2 dây chuyển ở năm 2008 
- e_ Mua 3dây chuyển ở năm 2008 
đ) Mua 4 dây chuyền ở năm 2008 


9) Dự 'án sản xuất sản phẩm ` X, năm 2008 là năm sản xuất kinh 
doanh đầu tiên. Dự báo ko tổng cễ cầu hàng năm là 48.000 tần, n, tổng cung 


, 


95 


=16.500 tắn. Do điều kiện về: vốn, dự án chỉ có khả năng nhập 4 dây 
chuyền sản xuất, công suất 2,5 tắn/giờ/dây chuyên: Giá sử tổng định 

` phí dự án là 288 ngàn USD, biến phí/ tấn là 20 USD, giá bán/tấn là 
50 USD. 


Để giải quyết vấn đề thiếu vốn, Chủ đầu tư, nên : 


a) Mua I dây chuyền ở năm 2008, 2 dây chuyển ở năm 2009, 1 
dây chuyền-ở năm 2010 


_b) Mua 1 dây chuyền ở năm 2008, 3 dây chuyển ở năm 2009 


©) Mua 2 dây chuyền ở năm 2008, 1dây chuyền ở ở năm 2009, 1 
đây chuyên ở năm 2010 5 


đ) Mua 3 dây chuyền ở năm 2008, 1 dây chuyền ở năm 2009 


10)- Dự án sản xuất sản phẩm X, năm 2008 là năm sản xuất kinh 
đoanh đầu tiên. Dự báo tông câu hàng năm là 48.000 tấn, tổng cung 
=16.500 tấn. Do điều kiện về vốn, dự án chỉ có khả năng nhập 4 dây 
chuyền sản xuất, công suất 25 tắn/giờ/dây chuyền. Giả sử tổng định 
phí dự án là 288 ngàn USD, biến phí/ tấn là 20 Ni giá bán/tấn là 
50 USD. 


Để giải quyết vấn đề thiếu vốn, Chủ đầu tư, nên : 
a) Mua 1dây chuyền ở năm 2009 
b) Mua 2 dây chuyền ở năm 2009 
c) Mua 3dây chuyền ở năm 2009 
d) Mua 4 dây chuyền ở năm 2009 
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: Chương 3. 
THÁM ĐỊNH TÀI CHÍNH DỰ ÁN ĐẦU TƯ 


3.1 XÁC ĐỊNH LÃI SUÁT TÍNH TOÁN 
Khi lập, thẩm định mà cụ thể là tính toán một số tiêu chuẩn 
dùng thẩm định tài chính dự án đầu tư cần phải xác định một lãi 
suất chiết khấu phù hợp. Thực chất lãi suất chiết khấu là lãi suất 
' tính toán mà nhờ đó dòng tiền của đự án được quy về hiện tại để 
xác định các tiêu chuẩn dùng thâm định dự án. Có nhiều nhân tố 
ảnh hưởng đến lãi suất tính toán, trước hết đó là: 


e Độ rủi ro và khả năng sinh lời của dự án 


Thông thường độ rủi ro của đầu: tư càng cao thì khả năng 
sinh lời của đự án càng lớn và ngược lại. Bởi vậy, ở trường hợp thử 
nhất người ta có xu hướng xác định lãi suất tính toán cao, trường 
hợp thứ hai lại thấp hơn. 

e Cơ cầu vốn 


Là nhân tố quan trọng ảnh hưởng đến việc lựa chọn lãi suất 
tính. toán. Nếu dự án được tài trợ hoàn toàn bằng vôn chủ sở hữu thì 
lãi suất tính toán thường được chọn theo chỉ phí cơ hội v vốn chủ sở 
ˆ hữu hoặ suất sinh lợi kỳ vọng của chủ đầu tư. 


- Nếu chủ sở hữu kỳ vọng vốn đầu tư của mình sinh lời tối 
thiêu bằng lãi suất tiền gởi ngân hàng, thì chọn Í„ 3 Ì mg: 


- Nếu đầu tư hoàn toàn bằng vốn: xay: Ìw > lãi vay 


- Nếu đầu tư bằng cả vốn tự có và vốn vay, thÌ: iụ > 
WACC (Weighted Hạ tờ dị Cost of Capital): lãi suất bình quân 
gia quyền của các nguồn vị 

- * Trường hợp không có thuế thu nhập DN 
WACC = D.rd + E.re 
: V Y. 
* Trường hợp có thuế thu nhập DN 
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'WACC =(- D.rữ + E.re 
đáng Tưng XP SAU: 
Trong đó : : : 

-- D:rsốngvay - 

~_ Tạ+ lãš suất vay 

-.E: vốn.chủ sở hữu 

~_ Re: suất sinh lời vốn chủ sở hữu 

-- V: tổng vốn: 

-.t thuế suất thuế TNDN 

- Dt+E= V 

Thí dụ : Vốn đầu cho một đy án là 200 triện đồng. Trong đó 


25% là vốn. vay của ngân hành công thương với lãi suất 12%/năm, 
75% còn lại là vốn chủ sở hữu với suất sinh lời bình quân 15%/năm. 
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- Khi Bia có thuế TNDN: ve 
WACC = = 2a" 012220 og"045= 01425* 1425% & \ ⁄ 


- Khi có thuê TNDN: 
150 


; WACC =(r0, 28).gg "012.+ ng "015= 0,1341=13,41% 


R Mức độ khan hiếm hay dồi dào của vốn trên thị trường tài 


chính. Khi nguồn vốn bị hạn chế, cần phải tăng i„ lên 


© Mức lãi suất tối thiểu được sử dụng ở.các công ty khác: khi 
lạ sử dụng ở các công ty khác tăng lên thì iạ trong công ty 
của bạn cũng phải được tăng lên. < ` 

Lợi nhuận bình quân của công ty : nếu lợi nhuận bình quân 
của công ty cao thì i¿ cũng được chọn cao và ngược lại. 

Tỷ lệ lạm phát của nền kinh tế cũng ảnh hưởng đến việc: 


chọn lãi suất tính toán. Nếu tỷ lệ lạm phát cao, phải chọn lãi 
suất tính toán cao và ngược lại. Bởi vì khi lạm phát cao thì . 


đồng ền của dự án cũng như tỷ lệ sinh lời của đầu tư sẽ 
lớn lên, do đó k cũng sẽ chọn cao lên: : 


lự= r+if Sà rif 
Trong đó: ` SN: 
- r: lãi suất thực (lãi suất khi chưa có lạm phát). 
if: tỷ lệ lạm phát. 


` Thí dụ : Lãi suắt thực của người cho vay là 8%/năm, tỷ lệ 
lạm phát của nên kinh tế là 5%/năm. 


Ặ Vậy i„= 0,08+0,05+0,08*0,05=0,134=13,4% 
3.2CÁC PHƯƠNG PHÁP TÍNH KHÁU HAO 


Khắu hao là việc tính toán và phân bổ một cách có hệ thống 
nguyên giá của TSCĐ vào chỉ phí sản xuất kinh đoanh căn cứ vào 
thời gian sử dụng hoặc mức độ sử dụng. 


h Có bá phương pháp tính khẩu hao đang được áp dụng trong 
đoanh nghiệp theo quy định tại phụ lục số,2 của Quyết định 
206/QĐ-BTC ngày 12/12/2003 của Bộ trưởng Bộ tài chính, đó là : 


3.2.1 Phương pháp khấu hao theo đường thẳng 
Áp dụng cho những tài sản cố định được sử dụng tương đối 
đều đặn trong năm 
Mức trích khấu hao bình = Nguyên giá TSCĐ 
-... quân một năm của TSCĐ ` Thời gian sử dụng 
Dođó: Tỷÿlệkhấuha,_—- 1 
hàng năm Thời gian sử dụng TSCĐ 


Một số loại tài sản cố định được Bộ tài chính quy định tỷ lệ 
khấu hao. Do đó để tính mức trích khấu hao bình quân một năm 
theo phương pháp đường thẳng, chỉ cần lấy nguyên giá cửa tài sản 
cố định đó nhân với tỷ lệ khẩu hao. 

Thí dụ: TSCĐ có nguyên giá là 200 triệu đồng, thời gian sử 
dụng l 5 năm. Tính khấu hao theo phương ải đường thắng 


„ 
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Mức trích khấu hao bình -_ 200 40 triệu đồng 
quân ñàng năm của TSCĐ 5 v 
Và: Tỷ lệ khấu hao hàng năm = 1:5= 0,2 = 20% 
3.2.2 Phương pháp khấu hao theo số dư giảm dần có điều chỉnh 


ñ Áp dụng cho loại tài sản cố định mà nhanh chóng bị lạc hậu 
vỆ mặt công nghệ. Chủ đầu tư phải áp dụng phương pháp này để 
nhanh chóng thu hồi vốn, đổi mới trang thiết bị 


Mức trích khấu hao = Giá trị còn lại „ Tỷ lệ khấu 
hàng năm của TSCĐP của TSCĐ thao nhanh ˆ 


Tỷ lệkhấu = Týlệkhấuhaotheo „ Hệsố 
haonhanh phương pháp đường thẳng điều chỉnh. 
Hệ số điều chỉnh được Bộ Tài chính quy định như sau: 
Thời gian sử dụng của TSCĐ từ: 1-4 năm, có hệ số:1,5 
Thời gian sử dụng của TSCĐ : trên 4 đến 6 năm, hệ số:2 
Thời gian sử dụng của TSCPĐ : trên 6 năm, hệ số: 2,5 
Những năm cuối, khi mức khấu hao năm xác định theo 
phương pháp số dư giảm dần nói trên bằng (hoặc thấp hơn) mức 
khẩu hao tính bình quân giữa giá trị còn lại và số năm sử dụng còn 
lại của tài sản cố định, thì kế từ năm đó mức khấu hao được tính 


bằng giá trị còn lại của tài sản cố gịp chia cho số năm sử dụng còn 
lại của tài sản cố định đó s 


Thí dụ : Công ty A mua một thiết bị sản xuất các linh kiện 
điện tử với nguyên giá là 100 triệu đồng, thời gian sử dụng là 5 
năm. Tính mức trích khấu hao theo phương pháp số dư giảm dần có 
điều chỉnh. 


-— Tỷ lệ khấu hao hàng năm của TSCĐ theo phương pháp 
đường thăng là: 1:5 =0,2=20%-: 
- Hệ số điều chỉnh: 2 
- - Tỷ lệ khấu hao nhanh: 20%*2 = 40% 


100 


Ta có bảng chiết tính khấu hảo hàng năm của tài sản cố định 
này theo phương pháp số đư giảm dần có điều chỉnh như sau : 


ĐVT : Triệu đồng. 





Mức khấu hao 
thứ năm 











1 100*40%= 
400 













60*40%= 24,0 | 










36*40%= 14,4 










21,6 : 2= 10,8 





5 21,6: 2 = 10,8 











3.2.3 Phương pháp khấu hao theo số lượng, khối lượng sản phẩm. 


Áp dụng cho loại tài sản cố định mà trực tiếp sản xuất ra sản 
phẩm trong dây chuyền công nghệ. 


Mức trích khấu hao hàng năm . Số lượng „ Mức trích khấu hao bình quân 
của TSCĐ sản xuất trongnăm sản phẩm một đơn vị sản phẩm 


Mức trích khấu hao bình . Nguyên giá tài sản cố định 
quân một đơn vị sản phẩm - Sản lượng theo công suất thiết kế 


Thí dụ : Công ty A mua một máy ủi đất có nguyên giá 450 
tr. đồng. Công suất thiết kế là 30 mỶ giờ. Sản lượng theo công suất 
thiết kế của máy ủi là 2.400.000 m° 


Tính mức trích khấu hao: - l 
- Của năm 1, nếu sản lượng cả năm là 250.000 m” 
- Của năm 2, nếu sản lượng cả năm là 280.000 m°... 
Mức trích khấu hao bình . 450đ 187,5 đím” 
quân một đơn vị sản phẩm 2.400.000 m° 





101 


lMũc khâu háo của lăp thế nhật = 187 3 Quả 25000 BÊ 2 =46.75.000 4 
Mức khẩn bao của năm thứ hai = 1ẾT,5 đm) 'x 280000) 52.500.000 4 


3.3 CÁC TIÊU CHUẢN cơ: BẢN DÙNG THÂM ĐỊNH DỰ ÁN 
ĐẦU TƯ 


3.3.1 Hiện giá thuần @ev ~ Net Present Value) Xi 
a. Khái niệm An. 


Hiện giá thuần của dự án-]à” hiệu số của hiện giá dòng tiền 
'Vào-vào với hiện giá đòng tiền ra trong suốt vòng đời dự án. Cũng 
tức là hiện giá của dỗng ngân lưu ròng.. * 


NPV là chỉ tiêu được sử dụng phổ biến nhất trong thẩm định 
tài chính dự án và là chỉ tiêu Tốt nhất ° để đánh giá dự án _- 


b. Xhsơi : 


; V phẫu giải giá G1 thay tềni do di Gần tị Kí duy các 
- đồng. Đỏ về thời điểm hiện tại (0), NPV mang giá trị dương có 
nghĩa là việc thực hiện dự án sẽ tạo ra giá trị tăng thêm cho chủ đầu 
tr, nghĩa là dự án đã bù đắp được vốn đầu tư bỏ ra và có lời tính 
theo thời giá hiện tại. Ngược lại, nếu NPV âm có nghĩa là dự án 
không đủ bù đắp vốn đầu tư, đem lại thua lỗ cho chủ đầu tư. 


NPV chỉ mang ý nghĩa về mặt tài chính. Đối với các đự án xã 
hội, dự án môi trường việc xác định NPV khó và phức tạp hơn 
nhiều. Thậm chí có dự án không cần phải tính NPV, , nhự các dự án 
quốc phòng, an ninh nhà nước, 


c.Công thức tính 

: PC; 

r= q+Ð! - 

Trong đó: -Bị là dòng tiền vào của dự án ở năm j 1 
- C¡ là dòng tiền ra của dự án vào năm j 
-n vòng đời đưán ' ' 

- i là lãi suất tính toán ˆ 


‹ 





NPV= 


'102 


¿>4 ngi22920306: thì: 


3 sự 


NPV= bi 





(1+ cất 


_ Thíđg: Dự nón tuổi thọ 3 năm và báo cáo ngân lưu như sau 
ĐVT: triệu đồng 





Dòng tiền vào 


Dòng tiền ra _ 
Dòng tiền ròng 


Với lãi suất tính toắn là 15%/năm, đà tụ m dÓE bọn toán theo 
._.haí công thức trên như sau: 





© Tính theo công thức thứ nhất: h 
- Hiện giả dòng tiền vào Œa): 
Z ` T0 90 130 
“——t———'—___— Át, đò 
É q+015) Tq+0192  0+015- “214 Mã 
- Hiện giá dòng tiền ra (Pa) : 
- 100. 30. ` 40 7Ũ 
T000 606. co- NI iI0ECA. CHIẾN hài an AC: BHLh 2 CHẾ, tr. đồ 
K +05) , d+015)' Đi 2015)? FTYTOTS 204 hệ 
NPV= 214,4 ~ 202.4 = 12 tr. đồng - 
ø Tính theo công thức thử hai : : 
-10Ể - 40- 50 
Da su Tạm hh tha 2 00, TẾ EÁC à 
ó4 -_d+015)° +09 ~ đ+0157- .q+015)' 12 trđồng 
©e Tính NPV trong EXCEL: 
=NPY%,CE,:CF,)+CFạ 


d Quy tắc chọn lựa LDẤ theo điêu chuẩn NPV 
(1) NPV <0: không chấp nhận dự án 
_ @ NPV >0: chấp nhận dự án... 
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@ Nếu khả năng ngân sách có giới hạn, cần ghải chọn một tập hợp 
“các dự án có NPV lớn nhất : ? 


Thí dụ: Một địa phương có vốn đầu tư trong năm là 24 tỷ 
đồng và-có 4 cơ hội đầu tư Bắc he thể hiện dưới đây 








Địa phương này có thể chọn thực hiện dự án: A; B; C; D; 
A+B; A+C; A+D hoặc C+D nhưng nên chọn thực hiện dự án A + 
B, vì có NPV=4,§ lớn nhất và thỏa mãn điều kiện về vốn tối đa là 
24 tỷ đồng. 
4) Đối với các dự án có tính chất loại trừ nhau (không phải do hạn 
chế ngân sách) phải luôn luôn chọn dự án có NPV lớn nhất 


Thí dụ: 








d. Ưu và nhược điểm của NPV 
© Uudiễn: 
- NPV cho biết quy mô số tiền lãi có thể thu được 


- Tính NPV dựa trên dòng ngân lưu có xét đến giá trị thời gian 
của tiền tệ và quy mô dự án. Do đó, với mục tiêu tối đa hoá 
lợi nhuận thì chọn đự án có NPV lớn nhất là hợp lý 


©_ Nhược điẫn: 
- NPV phụ thuộc vào suất chiết khâu tính toán 


- NPV chỉ cho biết Tức lãi, lỗ thực của DÁ mà chưa cho biết 
tỷ lệ lãi, lỗ trên vốn đầu tư là bao nhiêu. Có khi NPV lớn 
nhưng chưa chắc đây đã là dự án tốt vì còn phụ thuộc vào 
_quy mô vốn đầu tư 


- Không thể so sánh hai dự: án có tuổi thọ khác nhau 


Thí dụ: 











Ea mmnnnxi 
>eam|[ | | se 


NPV của dự án A=B=67,86 triệu đồng. Nếu dùng NPV để 
chọn dự án, thì chọn A hay B đều được. Nhưng thực ra chọn dự án 
A để thực hiện là tốt hơn. Như vậy là trong trường này ta đã không 
dùng tiêu chuẩn NPV để là:h căn cứ lựa chọn dự án nữa. 


3.3.2 Suất hoàn vốn nội bộ (IRR — Internal Rate of Reurns) 
a. Khái niệm ` 


Suất hoàn vốn nội bộ là lãi suất tính toán mà với lãi suất đó 
làm cho NPV của dự án bằng không (0) 


b. Ý nghĩa 


Suất Hoàn vốn nội bộ phản ánh tỷ suất hoàn vốn của dự án, 
dựa trên giá định dòng tiền thu được trong các năm được tái đầu tư 
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-_ với lãi suất bằng lãi suất tính toán. Nếu xét trên phương diện sinh lời 
- thì TRE phản ánh khả năng sinh lời tối đa của vốn đầu tư cho dự án. . 
c. Công thức : : mm `. 
-. ..IRR=i+ (ri) NPV: — . 
SỐ — NPV+INPVI 


..{ 


_ _Trong đó: ' nộ - : 5 
-:i¡ là lãi suất tuỳ ý cho, tương ứng ta có NPV¡ sao cho 
NPV;>0 và càng gắn 0 càng tốt, Mã 


- is cũng là lãi suất tuỳ ý cho, tương ứng có NPV; sao cho 
NPV;< 0 và càng gắn 0 càng tốt. 


—- INPVại là giá trị tuyệt đối của NPV; 


Công thức tính NPV trên đây được xây dựng bằng phương 
pháp nội suy, mang tính đớc lượng, bởi vậy nếu xác định được i¡ và 
i¿ càng gần nhau thì việc ước lượng NPV càng chính xác. Trong 
trường hợp nầy phải mắt nhiều thời gian và công sức hơn để xác 
- "đinhiyVãj "` nở : 

Việc tính NPV theo công thức là hoàn toàn mò mẫm, thực 
-hiện bằng các phép thử và điều:chỉnh. Chọn hai giá trị của lãi suất 
tính toán sao cho một giá trị làm cho NPV dương và gần băng 0. 
Lãi suất này được gọi i; tương ứng là NPV). Gia trị kia làm cho 
NÑPV âm và gần bằng 0. Lãi suất này được coi là i› tương ứng là 
NPV;. Sau đó, thế các giá trị này vào công thức trên ta sẽ tính được 
NPV. Nhằm tăng độ chính xác của IRR, thường hai giá trị lãi suất 
này được chọn với mức chênh lệch không quá lớn, .- ' = : 
Thí dụ:. ' : 
Tính IRR của dự án có tuổi (họ 3 năm và dòng ngân lưu 
ròng như sau : . ị _ hố 
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- Chọn i=18% ta có NPV= 6,3 và vì NPV này hãy còn lớn hơn 
0.nhiều, nên không chọn i và NPV này. Ta tiếp tục tăng 
, i=20% và có NPV= 2,8 đã gần bằng O hơn, nên quyết định 
,chọn đây lài, và NPV¡. Trường hợp tính ra NPV âm với giá 
- __ trị gần bằng 0 thì phải coi đây là ¡; và NPV¿, nhưng nếu NPV 
âm rất nhỏ (cách xa 0) thì phải giảm ¡ xuống và tính lại NPV” 
- Bây giờ phải chọn ï; và NPVạ. Bằng cách tăng ¡ lên, thí đụ 
chọn i=26% ta có NPV=-6,8. Ta quyết định chưa chọn các 
giá trị này vì NPV chưa gần 0. Trưởng hợp này để NPV 
gần 0 hơn cần phải giảm ¡, thí dụ i=23%, tính ra có NPV=- 
2/2 và quyết định chọn đây là i; và NPV; “ l 
Nhanh chóng tính được NPV: ˆ 
0n Khổ » 
= ~20)——^——=217 
AN HA th 2,8+Ƒ-2.2| ch 
Mặt khác nếu cứ lần lượt thử các giá trị của lãi suất tính 
toán, đến một thời điểm nào đó ta cũng sẽ tìm được miột lãi suất làm 
cho NPV=0 hoặc rất gần 0. Lãi suất đó chính là IRR và như vậy ta 
không cần phải tính NPV theo công thức nữa. : 
© Cách tính IRE thông qua NPV: 
Cho NPVE0 tính ì trong công thức NPV, i này chính là 
IRR. Việc cho NPV=0 để xác định IRR chỉ dễ dàng khi vòng đời dự ` 
án không dài. Trường hợp vòng đời của dự án dài, để tính ¡ ta phải 
giải một phương trình bậc cao. “  -: Ề Tả " 
.e Cách xác định NPV dựa vào đồ thị ` 


NPV \ 


` 
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.e®_ Tính IRR trong EXCEL: 
: =IRR(CF0:CFn) 
Rõ ràng việc tính IRR trên EXCEL không đồi hỏi Phải xác 
định ¡ và lạ 
4d. Quy tắc chọn lựa DÁ theo tiêu chuẩn IRR 
(1)IRR <i¿ không chấp nhận dự án 
(2) IRR > ¡„ chấp nhận dự án 
@) Nếu dùng IRR làm tiêu chí lựa chọn thì dự án nào có IRR 
cao nhất sẽ được chọn. 
e. Ưu và nhược điểm của IRR 
© Uudiễm: 


- IRR dễ hấp dẫn nhà đầu tư vì cho thấy ngay khả năng : sinh 
lời của dự án và đây cũng là. lãi suất tính toán lớn nhất có 
thể sử dụng. 

- Tính IRR dựa trên số liệu của dự án mà không cần phải xác 
định chính xác lãi suất tính toán.  - 

- IRR khắc phục được nhược điểm của NPV, ở chỗ có thể so 
sánh được các dự án có thời gian khác nhau hay vốn đầu tư 
khác nhau. 


` Thí dụ: 

















Rõ ràng, nếu căn cứ vào NPV ta không biết nên chọn dự án 
A hay B. Nhưng nêu căn cứ vào IRR thì ta chọn dự án A mà không 
phải là B vì có IRR lớn hơn. 
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° Nhược điểm: 


- Nếu ngân lưu ròng của dự án đổi dấu từ hai lần trở lên, ta 
sẽ tìm được nhiều IRR và không biết IRR thực của dự án sẽ 
là bao nhiêu. Ngược lại, nêu ngân lưu ròng của dự án không 
đổi dấu thì ta sẽ không tìm được IRR. 


'Thí dụ: 
Có đòng ngân lưu ròng của một dự án 
Năm: `0 1` 2 
NLròng: -100 300 -200 
Ở đây ta có hai IRR là IRR¡= 0% và IRR;= 100% 


Như vậy điền kiện để tính được IRR là đòng ngân lưu Đhng 
của a dự án phải đổi dấu một lần. ˆ 


- Tính toán IRR khá phức tạp (nếu bằng thủ công) 


- Đối với những dự án loại trừ nhau, có khi IRR lớn hơn 
nhưng NPV lại nhỏ hơn. Nêu dựa vào IRR để chọn dự án là 
ˆ_ đã bỏ qua một cơ hội thu được NPV lớnhơn. - 


Thí dụ: 














Nếu căn cứ vào IRR để chọn dự án thì ta phải chọn Dự án A, Ỷ 
vì IRRa lớn hơn IRRs nhưng như vậy ta chỉ được NPV là 10,91 
thay vì 90,91 triệu đồng. 


# Sự lựa chọn giữa NPV và IRR cho dự án: 


- NPV là tiêu chuẩn quan trọng nhất dùng lựa chọn các dự án. 
đầu tư . 
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- Nếu chủ đầu tư có vốn đồi đào, đầu tư ít rủi ro và ít cơ hội 
đầu tư thì nên chọn dự án có NPV lớn nhát. 


- Nếu chủ đầu tư có ít vốn, muốn sử dụng vốn có hiệu quả và 
có nhiều cơ hội đầu tư, đẫu tư có thể gặp ủi ro nên chọn ' 
dự án có IRR lớn nhất.  - : 


__ 3.3.3 Tỷ số lợi Ích trên chí phí (B/C ~ Benefit-cost Ratio)- 
a. Khái niệm 


Tỷ số lợi ích trên chỉ phí (B/C) là thương số giữa hiện giá 
đòng ngân lưu vào chia hiện giá dòng ngân lưu ra. Chỉ tiêu này 
. cũng phô biến, sau NPV và IRR. 

b. Ý nghiu 
B/C là chỉ tiêu đo lường hiệu quả của dự án bằng tỷ lệ giữa 
lợi ích thu về với chỉ phí bỏ ra. Khác với ÑPV chỉ phản ánh sự giàu 
có hơn lên mà không so sánh được với quy mô đầu tư, thì B/C cho 
thấy hiệu quả này. B/C là so sánh về mặt tỷ lệ còn NPV là so sánh 
về mặt hiệu số. Như vậy giữa NPV và B/C có liên hệ với nhau và 
giải thích cho nhau. : 


c.Công thức tính: - 
h B, : 
#®a(+j0 7 
x-àn 
(+07 Ki 
Thí dụ : Đý tạ có y5 BÉ và báo cáo ngân lưu như sau : 
n.. : ĐVT: triệu đồng 


Dòng tiền vào 


Dòng tiền ra 





Dòng tiền ròng 


Với lãi suất tính toán là 15%/năm, ta có : 


- Hiện giá dòng tiền vào (P„): 
710 ˆ 90 
1= d+015  q+019? 'an F20 đồng 
- Hiện giá đòng tiền ra (Pa) : 
làn HỢP chữ ..ÖE., THEEGH.i = 202.4 tr đồng 





* “+015° +015)!  +0152 KEO 
B/C= 214,4/ 202,4 = 1,06 


„Nghĩa là bình quân cứ 1 đồng chỉ phí tạo ra được 1 ,06 đồng 
- thu nhập trong suốt vòng đời dự án. : 


d. Quy tắc chọn lựa dự án theo điêu chuẩn B/C 
_`« B/C <1 không chấp nhận dự án 
- B/C >1, chấp nhận dự án 
- Giữa nhiều dự án chọn dự án có tỷ số B/C là lớn nhất, 
& Ưu và nhược đểm của tỷ số B/C 
-®& dẫn 


ệ Tỷ số B/C, cho biết một đồng chỉ phí tạo ra. được bao nhiều : 
đồng thu nhập tính bình quân cho cả nô đời : 


:e. Nhược điễn đ ph : 
- Là số tương đối, nên có xẻ B/C cao nhưng tổng li Tôn 


lại nhỏ 

Hiện giá đồng vào Hiện giá dòng vào 
Dự án A có BC, cao hơn >1 ›6), nhưng dự án B lại mang 

' lại của cải ròng lớn hơn (6>2) 












` 
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- Quan niệm giữa các khoản thu và chỉ của - dự án không 
thống nhất dẫn đến kết quả tính tỷ số B/C khác nhau. Cổ 
quan điểm cho rằng chỉ phí để so sánh trong công thức này 
chỉ nên tính théo chỉ phí đầu tư ban đầu, lại có quan đểm 
tính trên toàn bộ chỉ phí. 

3.3.4 Chỉ số doanh lợi (PI- Profit Index): 
a. Khái nệm ˆ 
Là tỷ số giữa giá trị hiện tại của thu nhập thuần với vốn đầu 
tư ban đầu, , 
b. Ý nghĩa 


PI cho biết khả năng sinh lời của một dự ân, nó phản ánh một 
đồng vốn đầu tư bỏ ra tạo ra được bao nhiêu đồng thu nhập. 


c. Công thức tính . 
` B, - Cụ. 
xa. 0+£ÙU” 
- C 


Thí dụ: Ngân lưu ròng của một dự án 





Năm 0 1 P GI DEE SEO 
Imuihime | 28 [8 L8 | 8. 


Với lãi suất tính toán là 15%, ta có : 








40B 50 60. 
1 2 3 Á 
pị -(0*15%)”— (+15%)” d+15%)) _ 2144 _ 2u, 
100 - : 10 ^” 


Có nghĩa là một đồng vốn bỏ ra cho 2,144 đồng thu nhập 
d. Quy tắc chọn lựa dự án theo tiểu chuẩn PI 

- PI < Lãi suất tính tóan, không chấp nhận dự án 

- PI> Lãi suất tính tóan, chấp nhận dự án 

- Giữa nhiều dự án ta chọn dự án nào có PI lớn nhất 
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e. Ưu, nhược diễm của PI 
e Ưu điểm 


PI khắc phục được nhược điểm của những dự án có vòng 
đời khác nhau vì nó phản ánh khả năng sinh lời của một đồng vốn 
đầu tư trong suốt cả vòng đời dự án 

© Nhược điểm 


PI là số tương đối nên nó không phản ánh được quy mô gia 
tăng giá trị cho chủ đầu tư như NPV. Trong một số trường hợp có 
thể dùng tỷ số B/C thay cho việc tính chỉ tiêu PI và cũng nên nhớ 
rằng có quan điểm tính PI cũng giống với cách tính B/C 


,3,3.5 Thời gian hoàn vốn (PP — Pay-back Period) 
`a. Khái niệm 


Thời gian hoàn vốn là thời gian (tính bằng năm, tháng) cần 
thiết để chủ đầu tư thu hồi tả khòản đầu tư ban đầu của dự án. ˆ 


b. Ý nghĩa 


__ Thời gian hoàn vốn phản ánh thời gian hồi vốn đầu tư ban 
đầu vào dự án. Nó cho biết sau bao lâu - thì dự án thu hồi đủ vốn đầu 
tư. Do vậy, PP cho biết khả năng tạo thu nhập của dự án từ khi thực 
hiện cho đến khi thu hồi đủ vôn. Chỉ tiêu PP giúp cho người thâm định 
có một cái nhìn tương đối chính xác về mức độ rủi ro của dự án. 


c. Cách tính 
Có hai cách tính _ 
s Không xét đến yếu tố thời gian của tiền tệ 


, 


Tính bằng cách cộng dồn ngân lưu ròng qua các năm và 
xem sau bao lâu thì bù đắp đủ số tiền đầu tư ban đầu (năm 0) 


Thí dụ: 
kiêu DÁ đầu tư ban đầu là 100.000USD, ngân lưu ròng như sau 














Ngân lưuròng | 100.000 | 20.000 | 30.000 | 40.000 | 20.000 | 20.000 





Số còn phải thu hồi ở cuối năm thứ 3 là : 
100.000USD-90.000USD = 10.000USD. 
Vậy thời gian hoàn vốn là : : 
3 + (0.000 / 20.000 ) = 3 năm 6 tháng 
Vì tiền có giá trị về mặt thời gian, các khỏan lợi ích và chỉ phí 
,xuất hiện ở những năm khác nhau nên chỉ tiêu,PP chưa phản ánh 
- chính xác .hiệu quả đầu tư của dự án. Để khắc, PP được tính theo. 
phương pháp sau: 
+© Có xét đến yếu XỔ thời gian của tiền | tệ 


_- Cũng tính như trên nhưng dòng ngân lưu ròng được hiện giá 

.-`_ với suất chiết khấu là chỉ phí sử dụng vốn. đầu tư. Sau đó lấy vốn đầu 
- `. tư khấu trừ đần vào các năm, tính số năm khấu trừ và xác định tỷ lệ 
- thời gian của năm cuối cùng để tính ra số tháng, có thể là cả số ngày. 


; = bạn theo thí:dụ trên, với suất chiết khẩu 6%/ năm, ta có: 
ml [=m| sa 
, Hiện giá đồng -100.000 | 18.868 26.100 14/945 

. ngần lưu rồng 
EEEOIEIEIIEDIETIED 


Trong bảng trên thì: 
- _ Hàng 1 là dòng ngân lưu ròng 


N- Hàng 2 tính bằng cách lấy thứ HH các số liệu hàng 1 chỉa cho : 
“ 1⁄qd+6%)" 


-__ Hàng 3 tính bằng cách lấy -100.000 gìng với thứ tự các đi liệu 
của bàng, 2. (Gỗ tùc căm thức \ tứ độ 


Như vậy đến cuối năm thứ tư, số vốn chưa thu hồi sói 
5.005 USD và ta có: 


Thời gian hoàn vốn: 4 cina(600514948)212 thăng =4 năm. 
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Ta đáy li Mối Ho vác số cá 4g yếu tổ thời gian của 
tiền tệ lớn hơn là thời gian hòan vốn không xét đến yếu tố thời gian 
của tiên tệ. Bởi vì, đòng tiền trong trường: hợp thứ 2 đã được Sex 
khấu về thời giá đầu năm thứ nhắt.. 


e Chúý: 
--Khi tính chỉ tiêu thời gian hồan vốn (PP) trong trường hợp 
không xét đến yếu tố thời gian của tiền, áp dụng khấu hao theo 


phương pháp đường thẳng, lãi ròng (lãi sau thùế) qua các năm đều 
Đẳng nhau thì chỉ tiêu PP-tính rất đơn giản: ; 


PP. Vốn đầu tư ban đầu ' 
Lãi ròng+Khấu hao 
` Thí dụ: 


Vốn đầu tư ban đầu của "một dự án là 1000 triệu đồng, khấu 
hao theo phương pháp đường thẳng, vòng đời của dự án là 5 năm, 
mức khẩu hao hành năm: 1000/5 năm= 200 triệu đồng và lãi ròng 
bình quân một năm là 50 triệu đồng, vậy thì: : 


PP„ 1000_ xi & 
200+50- 


- Trường hợp lãi rồng qua 'các năm không bằng nhau, thì PP 
được tính bằng cách lấy lãi rồng cộng khấu hao qua các năm khẩu 
trừ dần vào vốn đầu tư ban đầu và xem sau bao lâu thì bù đắp đủ số 
tiền đầu tư ban đầu. Phương pháp tính nà! :giống. với phương pháp 
tính PP trong trường hợp không xét đến yếu tố thời gian của tiên... 


'- Kết quả của cách tính này sẽ hòan tòan giống với cách tính 
PP trong trường Hợp khống xét đến yếu tố thời gian của tiền, thi 
trong một trường hợp duy nhất: “dự án không áp dụng chính sách 
mua chịu, bán chịu”. Bởi lúc này ngân lưu ròng tính từ thời điểm dự 
án bắt đầu đi vào sản xuất sẽ bằng với lãi ròng+khẩu hao 
4. Quy tắc chọn lựa dự án theo Yiêu chuẩn PP 


- Tpp phải nhỏ hơn thời gian hoàn vốn định mức (Tạ) 
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Thời gian hòan vốn định mức được quy định bởi Nhà nước. Dự 
án trong những ngành nghề khác nhau có thời gian hòan vốn định mức 
không giông nhau. Thí dụ: dự án trong ngành công nghiệp nhẹ có thời 
gian hòan vốn định mức không quá 7 năm, dự án công nghiệp nặng có 
thời gian hòan vôn định mức không quá 10 năm.. ' 

~ Trong nhiều dự án phải chọn dự án có Tpp nhỏ nhất 
e.Uu, nhược điểm của Tpp 

e` Ưu điểm: 


- Tính toán Tpp đơn giản, nhất là đối với trường hợp không 
xét đến yếu tố thời' gian của tiền tệ. 


- Dễ hiểu 


- PP rất thích hợp cho việc chọn dự án mà chủ đầu tư không 
dồi dào về vốn, đầu tư có thể gặp nhiều rủi ro... 


- Do có những ưu điểm kể trên mà chỉ tiêu thời gian hòan vốn 
được sử dụng rộng rãi và lã chỉ tiêu bắt buộc phải tính tóan 
khi lập dự án đầu tư 


© Nhược điểm: 


Không xét đến khoản thu hồi sau thời điểm hoàn vốn. Do đó, 
một dự án có thời gian hòan vốn dài, „ nhựng lại có khỏan thu hồi về 
sau cao thì vẫn có thể là ì một dự án tốt. Do đó nếu dựa vào chỉ tiêu 
thời gian hòan vốn để kết luận dự án nào tốt hơn sẽ không chính xác 
tong trường hợp này. 


Thí dụ: 


SÓ LIỆU CỦA HAI DỰ ÁN 








Ta có: PPA=PPs= 2 năm (nếu tính theo Hi pháp không 
có xét đến yếu tô thời gian của tiền tệ) 


116 


... Nếu căn cứ vào PP trong trường Hợp này để chọn dự án, thì 
chọn A hay B đều được vì PP bằng nhạu. Nhưng thực ra trong 
trường hợp này ta nên chọn thực hiện dự án A vì sau năm thứ hai, 
dự án Atcho một khỏan thu hồi là 50 triệu > khoản thu hồi của dự 
án B là 40 triệu đồng. Điều đó có nghĩa: quyết En0 chọn A' mà 
không chọn B là đã không còn căn cứ vào PP nữa. 

3.4 PHÂN TÍCH ĐIỂM HÒA VÓN ( BEP) 
3⁄4. 1 Khái niệm 
Các chỉ tiêu NPV, IRR, B/C, PI, Tpp dùng phân tích hiệu quả 
- tài chính trong suốt vòng đời dự án, còn đề phân tích tài chính ) dự án 
trong l năm phải dựa vào điểm hòa vốn. Điểm hòa vốn là điểm mà 
tại đó doanh thu bằng với chỉ phí, tức là giao điểm của hàm doanh, 
thu và hàm chỉ phí. b 


ĐÒ THỊ ĐIỂM HÒA VÓN 





[ Doanh thu 
Chỉ |phí z Tổng doanh thu 







Tổng chỉ phí 


Doanh thu, 


chỉ phí hòá vốn Định phí 





Công suất hòa vỗn Công suất 








\ 


e -BEP phản ánh khả năng sinh lời của dự án, BEP càng nhỏ 
khả năng sinh lời của dự án càng lớn và ngược lại. 


® Muốn tính được BEP, trước hết phải phân chia toàn bộ chỉ: 
phí của dự án thành hai loại: Định phí và Biến phí 
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3.4.2 Các loại điểm hòa vấn và cách thuê ` 
a. Điễm hòa vẫn lý thuyết (còn gọi là điển k ¡vấn li l6) 


.e_ Điểm hòa vốn lời, lỗ] điểm mà ti đồ dưanh tu bẳng chỉ 
phí, tức dự án không lời cũng không bị lỗ : 


e Sản lượng tại điểm hòa vốn lý thuyết: đời lỗ): 
.Qa. TEFC ` 

,. °. P-CV 
Tróng đó: : Để, 

TFC: Tổng định phí » 

P: Giá bán mỗi đơn vị sản phẩm 

Cv : Biến phí trên mỗi đơn vị sản phẩm 
e_ Doanh thu hòa vốn lý thuyết đời, lỗ): QụP 
Thí dụ: Số liệu của một dự án tại năm tính tóan như sau: 
- Định phí: 200 triệu đồng 
- Biến phí: J0 ngàn đồng/sản phẩm 
- Khấu hao: 20 tr.đồng/năm 
- Nợ gốc phải trả hàng năm:30trđồng  ˆ 
- Sản lượng dự kiến: 20.000 sản phẩm 
- Giá bán: 50 ngàn đồng/sản phẩm  - c2 
- Thuế thu nhập doanh nghiệp 28% : 
Sản lượng tại điểm hòa vốn lý thuyết 

Qo. TFC . 200 - 10.000sản phẩm 
P-CV <90,05-0,03 

.e_ Doanh thu hòa vốn lý thuyết ời, lỗ): 
: Q,P= 10.000*50.000=500, 000.000 đồng 
e Mức họat động hòa vốn lý thuyết (H,) ˆ 
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Hị= Sản lượng hòa vốn lý THÊ sản Hượng 
=10.000:20.000=0,5=50% 
b. Điểm hòa vốn tiền tệ ( còn gọi là điểm hoà vẫn hiện kim) 


,Trong đầu tư thườn Aã có vay vốn. Điểm hòa vốn tiền tệ dự 
đoán khả năng dự án có tiên để trả nợ vay. kế cả dùng khấu hao tài 
sản cố định. 


Sản lượng hòa vốn tiền tệ (hiện kim) 
- (Qu)= TFC -BD 
P-CV Ề 
Trong đó: BD là khấu hao TSCĐ phân vốn vay 
ø Doanh thu hòa vốn tiền tệ (hiện kim): QuP 
s _ Mức họat động hòa vốn tiền tệ (H;) 
H;= Doanh thu hòa vốn tiền tệ/Tổng doanh thu 
Hoặc: ` 
Hạ Sản lượng hòa vốn tiền tậ/Tổng sản lượng 
Theo .thí dụ trên ta có: 
. Sản lượng hòa vốn tiền tệ (hiện kim) 
(Ou) = 200 —20 „ 9000 sản phẩm 
__.0,05- 0,05 
® _ Doanh thu hòa vốn tiền tệ (hiện kim): 
... QuP= 9000*50.000 =450.000.000 đồng 
s _ Mức họat động hòa vốn tiền tệ (H;) _ 
_ Hạ=§än lượng hòa vốn tiền tệ/Tổng sản lượng 
— '=9/000: 20.000=0,45=45% 
-_e Điển hoà vẫn trả nợ 


Điểm hoà vốn trả nợ cho biết từ mức sản lượng này trở lên có 
. thể trả nợ vay và đóng thuế thu nhập doanh nghiệp. 


\ 
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e Sản lượng hòa vốn trả nợ - 
(Qp) = TEC -BD + ID + 1T 
P-CV 
Trong đó: 
- 1D qnitial Debt: Nợ vay phải trả trong năm 
- IT qncome Tax): Thuế TNDN phải nộp 
e_ Doanh thu hoà vốn trả nợ: QpP 
e Mức họat động hòa vốn trả nợ (Hạ) 
H;= Doanh thu hòa vốn trả ng/Tông doanh thu 
Hoặc: l 
Hạ =Sản lượng hòa vốn trả nợ/Tổng sản lượng 
Theo thí dụ trên ta có: 
Để tính được sản lượng hòa vốn trả. .nỢ, trước hết ta phải xác 
định thuế thu nhập doanh nghiệp (TT) 
IT = (Tổng doanh thu Tổng chỉ phí) 28% - 
>_ {1000tđ -(200+200)}28% = 168 triệu đồng 
s Sản lượng hòa vốn trả nợ. 
(Qp) = 200-20+30+ 168 - 18.900 sản phẩm 
005-003 ˆ 7 
©_ Doanh thu hoà vốn trả nợ: 
QpP = 18.900*50.000= 945.000.000 triệu đồng ; 
e - Mức họat động hòa vốn trả nợ (Hạ) 
H; = Sản lượng hòa vốn trả nợ/Tỗng sản lượng 
= 18.900: 20.000= 0,945= 94,5% 
3.45. Ý nghĩa của điểm hòa vốn 
Trong từng năm của dự án, điểm hòa vốn có ý nghĩa: 
- Giúp xác định ranh giới giữa vùng lời và vùng lỗ của dự án 
tại năm tính toán. 
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- Mức họat động hòa vốn (H) cho biết tình hình họat động của 
dự án trong năm tính tóan có hợp lý hay không. Nếu H nhỏ 
chứng tỏ vùng. lỗ hẹp, vùng lời lớn và như vậy đự án tại năm 
đó có lời nhiều và ngược lại Mục tiêu phân đầu tủa các 
đoanh nghiệp là phải hạ H qua từng năm. 

3.4.4 Sử-dụng chỉ tiêu điểm hòa vốn trong thni định đụ án 

- Hị và H; được dùng để đánh giá tính hợp lý của họat động 
tài chính. Năm nào của đự án có 2 chỉ tiêu này thấp hơn thì` 
năm đó dự án có hiệu quả hơn. Trong thẩm định dự án vai : 
trò của Hạ không quan trọng như đối với Hị và Hạ 


- Có THỂ .dùng H; và Hạ của dự án để so sánh với mức rung 
bình của các đự án khác trong cùng một ngành nghề. Nếu các 
chỉ tiêu nầy nhỏ hợn, chúng tỏ đây là một dự án tốt, cần đầu 
tư. Ngược lại, nếu chúng cao hơn mức trung bình thì cần 
phải xem xét thêm các chỉ tiêu khác nữa trước khi quyết định 
có nên đầu tư vào dự án này hay không 


- Điểm hòa vốn được tính cho mỗi năm, nên không cần phải hiện 
giá dòng tiền như đối với các chỉ tiêu khác. Điêu đó làm cho 
việc tính điểm hòa vốn dễ dàng hơn so với các chỉ tiêu khác. 

ˆ3.5 THẲM ĐỊNH ĐẦU TƯ THEO CÁC QUAN ĐIỂM KHÁC 
NHAU 
Một dự án có thể được phân tích, thẩm định theo những quan 
điểm khác nhau tùy theo điều kiện và đặc điểm của từng đối tượng 


3: 5.1 Theo quan điểm người cho vay - ngân hàng (quan điểm 
tống đầu tư) 


Xét báo cáo ngân lưu đơn giản của một đự án có vòng đời 1 năm. 


Năm, 0 1 
(1) Ngân lưu cả dự án -1000.. 1200 
(2) Ngân lưu vay và trả nợ 400 . -432 (lãi vay 8%) 
ẹ) Ngân lưu chủ sở hữu -600 768 


- Dòng ngân lưu (1) là của toàn bộ dự án, còn gọi là dòng 
ngân lưu tổng đầu tư hay ID dòng ngân lưu tự do. 
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- Dòng ngân lưu (2) là dòng ngân lựu đi vay và trả nợ vay 
(nếu đổi dấu là dòng ngân lưu của nhà cho vay- ngân hàng), 
nó được ưu tiên thư trước mà không có nghĩa vụ phải chia sẻ 
với chủ sở hữu. 


Vì được ưu tiên thu trước từ đồng tiền đo dự án mang về, bởi 
vậy ngân hàng chỉ quan tâm đến ngân lưu của toàn bộ dự án @). 
Theo đó, các ngân. hàng cho vay sẽ xác định được tính khả thi về 
mặt tài chính của dự án, nhu cầu cần vay vốn cũng như khả năng trả 
nợ gốc và lãi vay của dự án. „Mục đích xem xét dự án là nhằm đánh 
giá sự an tòan của lượng vốn cho ,YAY. Quan điểm ngân hàng do 
vậy được gọi là quan điểm tổng đầu tư. Ngân lưu theo quan điểm 
này không có dòng thu từ đi vay và chỉ trả nợ vay. CỤ THÊ: - : 


Quan điểm của ngân hàng = Quan điểm tổng đầu tư = Lợi ích tài 
chính trực tiếp — Chỉ phí tài chính te tiểp - Chỉ phí cơ hội của 
các tài sẵn hiện có , 


Vì xét trên dòng ngân lưu cả dự án, nên suất chiết khấu phân 
tích sẽ được tính bình quân, tức chỉ tiêu WACC (ãi suất bình quân 
gia quyền) vì vốn được hình thành từ hai nguồn: vốn vay và vốn 
chủ sở hữu. 


3.5.2 Theo quan điểm của chủ đầu tư 


Quan điểm chủ đầu tư, tức chủ sở hữu nhằm xem xét phần thu, 
còn lại của dự án so với những gì họ có được nếu không thực hiện 
dự án. Khác với quan điểm của người cho vay, chủ sở hữu khi tính . 
dòng ngân lưu vào phải cộng vốn vay ngân hàng (vì nhận được tiễn 
vay) và khi tính dòng ngân lưu ra phải cộng khỏan trả lãi vay và nợ 
gốc ở dòng ngân lưu ra (số tiền đưa ra để trả). Nói khác đi, chủ sở 
hữu chỉ quan tâm đến dòng ngân lưu ròng còn lại cho mình, sau khi 
đã thanh tóan các khỏan nợ vay. 


Vì vậy, dòng ngân lưu (3) là đòng ngân lưu còn lại của chủ sở 
hữu và chỉ được thu sau khi đã hoàn thành trả nợ: 

Quan điểm chủ sở hữu sử dụng suất chiết khấu là suất sinh lời 
kỳ vọng (tức chỉ phí sử dụng vốn chủ sở hữu) để thẩm định dự án, 
vì chỉ tính trên dòng ngân lưu của chủ sở hữu. 
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Quan diễn chủ đầu tự = Quan điển ngân hàng + L Vay ngân hàng 
— Trả lãi và nợ gắc 


3.8.3 Theo quan điểm của cơ quan ngân sách nhà Nước 


Quan điểm này chỉ thuần tuý đứng trên góc độ thu chỉ ngân 
sách, không liên quan đến hiệu quả kinh tế. Theo đó: Thuế và các 
lọai phí từ dự án là các khoán thu còn trợ cấp, trợ giá, bù lỗ lại là 
các khoản chỉ của ngân sách nhà nước . Như vậy: và 


Quan điển của cơ đquan ngân sách = Thuổ và phí sử dựng trực 
tiếp và gián dâp- Trợ giá và trợ cắp trực tiáp và gián di 
3.5.4 Theo quan điểm quốc gia ( hay quan điểm kinh tế) _ 


..... Quạn điểm đứng trên góc độ của toàn bộ nẻn kinh tế, xem cả 
nên kinh tế là một “đơn vị hạch toán” 


Quan “ẩn quốc gia = Tổng lợi ích theo giá kinh tế~ Chỉ phí theo 
' giá kinh tế (gôm cả chỉ phí ngoại ứng) 


3.5.5 Theo quan điểm xã hội (hay quan điểm phân phối thủ nhập) 


Theo quan điểm này, nhà phân tích cần tính toán lợi ích tài 
chính ròng mà dự án-mang lại cho những nhóm đối ¡ tượng khác 
nhau, sau khi đã trừ đi chỉ ¡phí cơ hội của họ 


Thí dụ: Đ Ẳ 
Xem xét dự án sau đây dưới các quan điểm khác nhau: 
1. Dự án có vòng đời 1 năm ' 
2. Đầu tư 1000 triệu đồng mua máy móc, thiết bị ở đầu năm 
3. Trong đó vay 50% với lãi suất là 10%/năm › 


4. Trong năm dự án tạo ra một doanh thu là 300 triệu đồng. 
Trợ cấp '50% doanh thu, chỉ phí hoạt động là 140 triệu 
đồng, thuế là 100 triệu đồng 


5. Bán máy móc, thiết bị vào cuối năm Xuế 950 triệu đồng 
6. Chỉ phí cho việc xử lý ô nhiễm môi trường là 50 triệu đồng 
-_7, Chỉ phí cơ hội cho người khác thuê đất là 30 triệu đồng/năm 
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Đồng ngân lưu theo các quan điểm khác nhau 


PHẦN TÍCH TÀI CHÍNH PHÂN TÍCH 
KINH TẾ, 


Quốc gia 








Doanh thủ. 





Chỉ phí HĐ. 








Chỉ phí CH của. 
đất 














“Ngân DAI rỒng. ~1000 ]|.1030. 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP CHƯƠNG 3 


Câu hỏi 


1) Chí phí sử dụng vốn bình quân (WACC - Weighted ph €oSt 
of Capital) trong trường hợp có thuế thu nhập Cong `. sO với 
trường hợp không có thuế thu nhập doanh nghiệp, thì 


a) Lớn hơn 

b) Nhỏ hơn 

c) Bằng nhau 

đ) Tuỳ từng trường hợp cụ thể 


2) Lãi suất tính toán sử đụng trong dự án đầu tư với tỷ lệ lạm phát 
của nền kinh tế: . 


a) Có quan hệ với nhau 

b) Không có quan hệ với nhau 
c) Tuỷ từng trường hợp cụ thể 
d) Tất cả các câu này đều sai 


3) Công thức tính chỉ phí sử dụng vốn bình quân (WACC. - 
'Weighted Average cost of Capital) trong trường &Ủh có thuế thu 
nhập doanh nghiệp là: 


a) Wacc =Ðxrp +E›rp 


W-.-.vV 
ˆb) Waec =(1-0)D -rp +E«rp 
V V 
€) Wacc=D: 
V 
d)Wacc = E.re 
V 
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2 Căn cứ vào chỉ tiêu Hiện giá thuẦn (NPV ~ Net Present Value) 
. để chọn dự án, khi; ¬y 


a) NPV.>0. 
b) NPV <0 

c€)_NPV= Lãi suất tính toán (i„) 
đ) NPV< Lãi suất tính toán (i„) 


® Một địa phương có số vốn đầu tư tối đa trong năm là 25 b đụng 
và đứng trước 4 cơ hội đầu tư dưới khó 





Dưán 
X 











zZ 
K 


Chọn nhóm dự án nào trong các nhóm x án sau để thực hiện, nếu 
căn cứ vào NPV: 


a) XvàY _ : 
b) XvàZ „ 

e) KvàZ_ . "= / 

dđ) KvàY: gx lổ : 


6) Tỷ suất hoàn vốn nội bộ (RR- Internal Rate of Returnt) của tự 
án là một loại lãi sưất mà tại đó làm cho: 


4) NPV>0 
b), NPV <0 : 
c) NPV=0 : W „vất 
d) NPV =Lãi suất tính toán (i„) 

7) Điểm hoà vốn của dự án, có: 
a) Điểm hoà vốn lời lỗ 
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b)_ Điểm hoà vốn hiện kim 
c) Điểm hoà vốn trả nợ 
› đ) Tất cả các câu trên đều đúng : 
8) Khi công suất của dự án giảm, biến 'phí/ 1 sản phẩm có xu hướng: 
a) Giảm xuống 
b) Tăng lên. 
e) Không thay đổi 
d) Không có liên quan trong trường hợp này 
9) Khi công suất của dự án giảm, định phí/1 sản phẩm có xu hướng: 
a) Giảm xuống 
-b) Tăng lên 
c) Không thay đổi 
d) Không có liên quan trong trường hợp.này 


10) Giá bán sản phẩm của dự án tăng còn biến ph, đơn vị sản phẩm 
- không đổi, vậy thì sản lượng hoà vốn: 


a) Tăng 
b) Giảm 
c) Không thay đổi 
- d) Không có liên quan trong trường hợp này 
11) Tiền lương trả cho nhân viên bán hàng theo thời gian làm việc, là: 
a) Chỉ phí cế định - 
:b). Chi phí biến đổi 
c)_ Chỉ phí hỗn hợp 
'd) Chỉ phí chìm 
12) Quan điểm đầu tư, có: 
a) -3 quan điểm 
b) 4 quan điểm 
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_ ©) 5quan điểm 


13) 


_14) 


đ) 6 quan điểm 

Ngân lưu dự án trên quan điểm tổng đầu từ: 

a) Bao-gồm cả dòng thu đi vay và chỉ trả nợ vay. 

b) Không bao gồm dòng thu đi vay và chỉ trả nợ vay 

c) Bao gồm dòng thu đi vay nhưng không bao' gồm dòng chi 
trả nợ vay l 

d) Không bao gồm dòng thu đi vay nhưng bao gồm dòng chỉ 
trả nợ vay, 


Ngân lưu dự án trên quan điểm tổng đầu tư là quan điểm của: 
a) Nhà cho vay l 
b) Nhà đầu tư 


ˆe) Nhà nước 


15) 


d) Xã hội 
Trong ngân lưu dự án theo quan điểm ngân sách nhà nước, m 


trợ giá là: 


16) 
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a) Khoản thu 

b) Khoản chỉ 

cỳ Khoản bù lỗ 

d) Khoản vay của doanh nghiệp 

Ngân lưu dự án theo quan điểm chủ đầu tư: .,. 

a) Bao gồm cả dòng thu đi vay và chỉ trả nợ vay. 

b) Không bao gồm dòng thu đi vay và chỉ trả nợ vay 

e) Bao gồm dòng thu đi vay nhưng không bao gồm dòng chỉ 
trả nợ vay 

d) Không bao gồm dòng thu đi vay nhưng ky gồm dòng chi 
trả nợ vay 


hB,—C, 
17) Công thức: 3 ”—~7— dùng để tính : 
1 (+07 
a) IRR 
b) NPV 
-c) B/C 
d) Tpp 
18) IRR là suất chiết khấu làm chó hiện giá Hi (ÑPV): 
a) Bằng0. - 
b) Lớn hơn 0 
c) Nhỏ hơn0 
d) Không có liên quan , 
19) Có thể tính IRR bằng : 
a) Phương pháp nội suy 
b) Bằng cách cho NPV=0 để xác định lãi suất: tính toán 
c) Đồ thị 
d) Tất cả các câu đều đúng 
20) Chọn lãi suất tính toán càng cao, thìNPV của dự án : 
a) Càng lớn lo 
b) Càng nhỏ 
c) Không thay đổi 
d) Chưa kết luận được 
21) Giữa NPV và IRR có mối quan hệ sau đây : 
a)_ ÑPV càng lớn thì IRR cũng càng lớn, 
_ b) NPV càng lớn thì IRR càng nhỏ 
c)_NPV càng nhỏ thì NPV càng nhỏ 
đ) Các quan hệ này chưa chắc chắn 


' 
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22) Với mục tiêu tối đa hoá lợi nhuận thì chọn DÁ có : 

a) NPV lớn nhất 
. b) NPV nhỏ nhất 

c) IRR lớn nhất 
đ) TRE nhỏ nhất 

23) NPV của dự án : 
a)_ Chưa cho biết tỷ lệ lãi, lỗ trên vốn n tư là bao nhiêu 
b) Phụ thuộc vào suất chiết khấu tính toán 
c) Cho biết quy mô số tiền lãi của dự án có thể thu được 
d) Tất cả các câu này đều đúng 

24) Đối với dự án, có khi : 
a) IRR lớn nhưng NPV lại nhỏ ` 
b) IRR nhỏ nhưng NPV lại lớn 
e) IRR lớn và NPV cũng lớn 
đ) Tất cả các câu này đều đúng 

` 28) NPV bằng 0 thì : : 

a)_ Lãi suất tính toán bằng 0 
b) Lãi suất tính toán bằng 1 
e) Lãi suất tính toán bằng IRR. 
đ) Lãi suất tính toán lớn hơn IRR 


! 


\ 
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Bài tập 
1) Nhà xuất bản Nông nghiệp & Phát triển nông thôn in Nội san ˆ 
khoa học ngành, dự tóan chỉ phí là: 
Định phí: 300.000.000 đ 
Biến phí đơn vị: 200.000 đ/cuốn 
Giá bán: 300.000 đ/cuốn 2 


Khấu hao cơ bản hàng năm của các thiết bị in.ấn là 60 triệu 
đồng và phải trả nợ vay ngân hàng mỗi năm là 60 triệu đồng và 
không phải nộp thuế thu nhập doanh nghiệp. 


Doanh thụ hòa vốn trả nợ của nhà xuất bản Nông nghiệp & PTNT là 
a) 1000.000.000 đ 
b) 900.000.000 đ 
ˆ e) 850:000.000 đ 
d) 920.000.000 đ 


2) Chi phí để sản xuất một lọai sản phẩm trong phạm vi từ 1500 sản 
phẩm đến 5000 sản phẩm bao gồm: 


Chi phí cố định:250.000.000 đ - 
Chỉ phí biến đổi: 100. 000 đ/ sản phẩm 
Giá bán: 200.000 đ/sản phẩm: Sản bệ hòa vốn lý thuyết của Hào 
động đầu tư này là: 
a) 2400 cái 
B) 2600 cái 
c) 2500 cái 
đ) 2000 cái - 
3) Một dự án đầu tư có tổng số vốn đầu tư ban đầu là 10 triệu 
USD. Lợi nhuận ròng và khẩu hao từ năm 1 đến năm 5 cho trong 
bảng sau: 


, 
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ĐVT: Triệu USD 
Năm | Lợi nhuận ròng và khấu Bao 














Thời gian hoàn vốn đầu tư không có chiết khấu của dự án là: 
a) 4 năm 9 tháng ỉ 
b). 4 năm. 
c) 5năm 
đ). 5 năm 9 tháng 


4) Một dự án đầu tư có tổng vốn đầu tư có tổng số vốn đầu tư là 150 triệu 
đồng. Các khoản dự kiến thu từ lợi nhuận ròng và khấu hao như sau: 
ĐVT: Triệu đồng 


KHm k1 8mẽ.. =5 
|4] 20 
10 









Thời gian hòan vốn đầu tư không có chiết khấu của dự án là: 
a) 5 năm4 tháng : 
b) 4năm 
c) 6năm - 
đ) 4 iăm 3 tháng 


5) Dự án xây dựng nhà máy sữa Capina có số vốn đầu tư ban đầu là 
100 triệu đồng. Lợi nhuận ròng và khấu hao từ năm 1 đến năm 5 
được cho như sau: 
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: ĐVT: Triệu đồng 
: 
1 40,21 -- 1- 

: 
Thời gian hoàn vốn đầu tư có chiết khấu (với suất chiết khấu là 
109/năm) của dự án là: 

a) 2 năm 6 tháng 

b) 2 năm 10 tháng _ 

c) 3năm 

đ) 4năm 


6) Công ty liên doanh Cao su Việt — Hung dự định xây dựng nhà 

máy sản xuât.bao găng tay với số vốn đầu tư là 140 triệu đồng. Lợi 

nhuận ròng và khâu hao dự kiên được cho như sau: ! 
ĐVT: Triệu đồng 


ma... .... 
Ea... 1n... vn: 
NNENEm. 
IKmn  aẰ 

























3| 
: : 
Thời gian hoàn vốn đầu tư có chiết khấu (Với suất chiết khấu là : 
„ 209/năm) của đự án là: . : 

a) - I năm 6 tháng 2 ngày 
__ b) 2 năm 4 tháng 18 ngày 

€) 3 năm 4 tháng- 

_đ) 3 năm 6 tháng 





7) Xí nghiệp liên doanh Ý - Việt dự định đầu tư xây dựng một nhà 
máy sản xuất giày với ngân lưu ròng (triệu USD) của dự án như sau: 








Với suất chiết khấu của dự án là 10%, hiện giá thuần (NPV) của dự 
án là: ⁄. “ : 
a) 4,6 triệu USD 
b) 6,4 riệu USD . 
,©) 5,6 triệu USD 
đ) 6,5 triệu USD _. 
-_8) Công ty cỗ phần bánh kẹo Kinh Đô hiện đang nghiên cứu đầu tư 
._ xây dựng một nhà máy sản xuất bánh kẹo tại thành phô Đà Năng với 
vốn đầu tư ban đầu là 300 triệu VNĐ, thu nhập ròng (chưa bao gồm 
giá trị thanh lý) từ năm 1 đến năm 5 là 100 triệu USD mỗi năm, sau 
- khi kết thúc dự án nhà máy thanh lý được 50 triệu USD. Với lãi suất 
'vay ngân hàng là 12%/ năm. Hiện giá thuân (NPV) của nhà máy là: - 
a) 60,8 triệu VNĐ _ 
b) 88,8 triệu VNĐ 
c) 70,8 triệu VNĐ 
1 À2 
đ) 8,88 triệu VNĐ 


9) Công ty cổ phần nhựa Bình Minh vay vốn với lãi suất 20%/ năm, ˆ 
thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp là 28%, chỉ phí sử dụng vốn 
của vốn cổ phần là 15% và tỷ lệ vốn vay/cỏ phần là 30:70. Chi phí 
sử dụng vốn bình quân (WACC) của doanh nghiệp trong trường, 
hợp có thuế thu nhập doanh nghiệp là: Š 


a) 15,78% 
b) 14,00% 
c) 14,82% 
d) 12,87% 
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10ý Doanh nghiệp X muốn đầu tư xây dựng một nhà máy sản xuất 
phân NPK với vốn đầu tư ban đầu bao gồm 1/3 sẽ vay ngân hàng 
với lãi suất 15%/ năm, phần còn lại là do bán trái phiếu với lãi suất 

„ 30%/ năm. Chỉ phí sử dụng vốn bình quân (WACC) trong trường 

hợp không có thuế thu nhập doanh nghiệp là: 
3) 24% ệ 
b) 26% 
_e 30% 
'đ) 25% 

ˆ 11) Doanh nghiệp T muốn đầu tr xây dựng một nhà máy sản xuất 
bánh kẹo với vốn đầu tư ban đầu bao gôm 1⁄3 sẽ vay ngân hàng với lãi 
suất 15%/ năm, phần còn lại sử dụng vốn của chủ sở hữu doanh 
nghiệp với suất sinh lời 259/ năm: Biết thuê thu nhập doanh nghiệp là 
28%, chỉ phí sử dụng vôn bình quân (WACC) của doanh nghiệp sẽ là: 

a) 25,26% vơ 

b) 20,26% 

c) 23,67% - 

d) 24,34% : : 
12) Nông trường Sông Hậu dự định đầu tư một máy sấy mít với giá 
là 300 triệu đồng. Lợi nhuận ròng và khâu hao (tức thu nhập ròng) 
từ năm 1 đến nắm 3 của:nhà máy là 150 triệu đồng/ năm. Sau 3 năm, 
sử dụng máy sẽ không có giá trị thu hồi. Suất.hoàn vốn nội bộ _ 
(IRR) của dự án là: 

a) 21,4% 

b) 22,4% 

c) 23,4% 

d) 24% 
13) Công ty Honda Việt Nam dự định đầu tư một dây chuyền lắp 
ráp xe hơi với giá là 10 triệu USD. Lợi nhuận ròng và khâu hao (tức 
thu nhập ròng) từ năm 1 đên năm 2 được dự kiên là 6 triệu USD/ 
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năm. Sau 2 năm nhà máy được bán lại cho công ty khác với giá trị 
thu hồi là2 triệu USD.Tỷ suất hoàn vốn nội bộ (TRR) của dự án là: 


a) 24.3%. 
b) 25,3% 
c) 23,4% 
đ) 25,4% 


14) Doanh nghiệp Thắng Lợi đang xem xét một dự án sản xuất kem 
đánh răng với giá trị đầu tư ban đầu là 200 triệu đồng. Ngân lưu 
ròng của dự án như sau: 











Tỷ suất hoàn vốn nội bộ (IRR) của dự án là: SH UỂN 
. 8) 21% 
- b).22% 
c). 30% 
d) 20% 
15) Công ty VTC dự định đầu tư xây dựng một nhà máy, sản xuất 
thiết bị truyền hình kỹ thuật số với giá trị đầu tư. ban đầu là 500 
triệu đồng. Lợi nhuận ròng và khấu hao (tức thu nhập ròng) từ năm 
1 đến năm 3 là 229,96 triệu đồng mỗi năm. Sau 3 năm nhà máy 
không có giá trị thu hồi. Với lãi suất tính toán: r=17,Š% và 
rz=19,5%; Vậy tỷ suất hoàn vốn nội bộ RR) của dự án là: ' 
a) 18% 
ˆ b) 20% 
c) 17% 
đ) 16% 
16) Công ty Minh Long dự định đầu tư xây dựng một nhà máy sản 
xuất đồ sứ với số vốn đầu tư ban đầu là 800 triệu đồng. Lợi nhuận 
ròng và khấu hao (tức thu nhập ròng) từ năm 1 đến năm 5 là 267,5 


136 


triệu đồng. Sau 5 năm nhà máy không có giá trị thu hồi. Với lãi suất 
tính toán: r,=19,5đ Và rạ=24%; Vậy tỷ suất hoàn vến nội bộ (IRR) 
của dự án là: 


a) 17% 
b) 20% 
©) 25% 
đ) 19% : 
17) Công ty liên doanh SH dự định đầu tự một nhà máy sản xuất 


lĩnh kiện xe gắn máy với số vốn đầu tư ban đâu là 50 triệu USD, 
Báo cáo ngân lưu của dự án như sau: 






Tỷ suất hoàn vồn nội bộ (IRR) của nhà máy là: 
3) 20% HỆ 
b) 23% 
_€) 24% 
d) 26% 
18) Công ty Castrol Việt Nam dự định đầu tự một nhà máy pha chế 


vốn nội bộ (TRR) của nhà mấy là: “ 
—aÌ8 ˆ 
b) 25% 
c) 19% 
d) 22% 
19) Có một cơ hội đầu tư với các dữ liệu như sau; . 
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ĐVT: Triệu USD 









[ Chỉ phí đầu tư ban đầu 
{ Chỉ phí vận hành, bảo quản hàng năm 
Thu nhập hàng năm 
Giá trị thanh lý 
Thời gian hoạt động (năm) 
ñ đi suất-tính tóan) = 10% 
Tỷ số B/C ( Tỷ số nh ích/ chỉ phí) là: 

a) 1/21 

b) 2,11 

€) 12,1 

đ) 112. 


20) Công ty Cao su Đồng Nai dự định đầu tư xây Am: một nhà 
máy chế biên mủ cao su với các dữ liệu sau: 






















ĐVI: Triệu đồng 





'Y4ECG đig Kựvchpo)— 
a) 1,250 
b) 1,150 
c) 2,345. 
d) 0,987 
21) Số liệu của hai dự án như sau: 


Hiện giá dòng thu 
3 












Hiện giá dòng chỉ 
16 2 
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ˆ_ a) Tỷ số B/C và NPV của dự án X là 3 và 6 
b) Tỷ số B/C và NPV của dự án Y là 1,6 và 2 
c) Tỷ số B/C và NPV của dự án Y là 2 và 6 
đ) Tỷ số B/C và NPV của dự án X là 3 và 2 


22) Công ty TNHH in Kinh tế dự định đầu tư mua một máy in mới 
có các thông số được dự tính như sau: 


: ĐVT: Triệu a2 
Chỉ phí đầu tư ban đầu 400 Ki $ 


Chỉ phí vận hành, bảo quản hàng | 50 tha 
năm 


Thunhậphàngnm  . . |300 
-| Giá trị còn lại : trẻ 
: Suất chiết khấu = 10% 

Tỷ số B/C (Tỷ số lợi ích/ chỉ phí ) của dự án là: 

a) 1,923 

b) 0,987 
9120-57 ' 

d) 1,239 un 


23) Doanh nghiệp A mua một máy phát điện với giá là 600 triệu 

: đồng. Máy này sử dụng trong 5 năm. Sau 5 năm máy này không có 
giá trị thu hồi. Doanh nghiệp áp dụng phương pháp khâu hao theo 
đường thẳng. Mức khấu hao hàng năm: 


a) 100 triệu đồng 
b) 120 triệu đồng 
e) 90 triệu đồng . ¬ “ 
đ) 130 triệu đồng 
24) Dự án A và dự án B có các số liệu: 
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Tỷ số B/C và NPV của: 

a) Dự án A là 3 và 6 
_ xb) Dự án B là 1,6 và2 
. e) DựánAlà3và2: ` 


d) Dự án B là 1,6 và 3 
25) HE ng ngân lưu vào và ra của một dự án như sau: 


=—¬ vào mm 
Dòng ra 


Với lãi suất tính toán là 15%năm, thì hiện giá dòng ra, là: 
a) 171.34 

b) 181/29 

c) 200,12 - 

_đ) 156,18 
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Chương 4. 
'THẢM ĐỊNH DỰ ÁN ĐẦU TƯ 
TRONG ĐIỂU KIỆN LẠM PHÁT 


,Một trong những sai lầm thường gặp phải trong thâm định dự ' 
án đầu tư là không thẩm định dự án trong điều kiện lạm phát 


Lạm phát có thể làm cho một dự án thành công hay thất bại. 
Có nhiều cách để lạm phát ánh hưởng đến báo cáo ngân lưu của dự 
án. Ngòai ra, đối với hàng hóa xuất nhập khẩu thì lạm phát ảnh 
hưởng rất lớn đến tỷ giá hối đóai..... # 


4.1 TÁC ĐỘNG CỦA LẠM PHÁT ĐÓI VIỆC THẲM ĐỊNH 
DỰ ÁN ĐẦU TƯ l : l 


Nhìn chung, có 6 cách để lạm phát có thể tác động đến thẩm 

định tài chính các dự án đầu tư. . 

4.7.1 Nếu dự án nhận được tiền vay hay tài trợ cho những chỉ phí 
trong tượng lai, ta phải biết số tiền cần thiết sẽ phụ thuộc vào mức 
độ lạm phát. Việc tăng chỉ phí do lạm phát không phải là tăng của 
chỉ phí thật và phần vay gia tăng trong trường hợp này chỉ phản-ánh 
sự gia tăng của mặt bằng giá mà thôi. Tuy nhiên, đự án có thế gặp 
khó khăn trong thanh tóan do tài chính không có đủ 


4.1.2 Trong khi chịu thuế thu nhập, thì doanh nghiệp được miễn 

thuê phân thu.nhập do chỉ phí khâu hao mang lại. Khi có lạm phát, 

ˆ- giá trị của phần thuế miễn trừ này sẽ giảm làm cho giá trị thực của 

thuế phải đóng tăng lên so với trường hợp không có lạm phát 
4.1.3 Lạm phát có ảnh hưởng đến lãi suất danh nghĩa của dự án. 

_ Lãi suất danh nghĩa () được quyết định bởi thị trường tài 
chính gồm có 3 thành phẩn:  ' : 

© r: phản ánh giá trị thực theo thời gian của đồng tiền mà 

người cho vay đòi hói để sẵn sàng bỏ đi các cơ hội đầu tư 
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e _R: thể hiện phần rủi ro mà người cho vay đòi hói để bù cho 
,_ khả năng mà người mượn không trả được nợ ˆ ` 


© ø: phần bù đấp cho sự giảm sức mua thực của số vốn sốc 
do tỷ lệ lạm phát dự kiến trong tương lai 
Do đó lãi suất danh nghĩa hay lãi suất thị trường có thể được 
biểu diến như sau: 


=rrRt(tr+R)g 


"Nếu ta coi phần bảo đảm cho rủi T=0 và g=0 thì i=r, tức là lãi 
suất tính tóan bằng với lãi suất thực- lãi suất trong điều kiện không 
có lạm phát 


“Giá sử trong trường hợp này, lãi suất thực r=0,05 với tiễn vay 
1000 USD, tiền trả lãi hàng năm là 50 USD và được trừ bớt ra khỏi 
ngân lưu ra của dự. án để tìm ngân lưu ròng theo quan điểm của chủ 
dự án. Tuy nhiên, nếu g tăng tới 10% mỗi năm, thì người cho vay sẽ 
không cồn chịu cho vây với lãi suất 5%. Với g=10%, họ sẽ mất 
10% giá trị thực của vốn gốc cho vay mỗi năm. Do đó để có lợi như 
trước đây họ sẽ-cần có một lãi suất danh nghĩa ít nhất là 15, %. Với 
lãi suất này, qua suốt thời hạn cho vaÿ, hiện giá thực của tiền trả lãi 
cộng với tiền hoàn trả vốn gốc sẽ bằng với tuông hợp cho vay lãi 
suất 5% và không có lạm phát., 








Bảng dưới đây thể hiện điều đó: - TH X 
LẠM PHÁT VÀ ẢNH HƯỞNG CỦA NÓ ĐÓI VỚI LÃISUÁT 
VÀ TIÊN TRẢ VỐN VAY 
ĐVT:USD. 
[mm ]JtTrTzT3 ]-#— 
: 1, Lãi suất 5%, không có lạm phát ˆ 
Số tiền vay I 
Tiền trả lãi 50, 
Tiền trả vốn gốc , -1000 
Dồng ngân lưu ròng 1.50 -1050 
Hiện giá ngân lưu : 43,351 J -863,838 - 
rồng : 
(với chiết khấu 5%) 
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NPV=0 
2. Lãi suất 5%, lạm phát 10% 

































Số tiền vay 

Tiềntrảlãi  - 

Tiển trả vốn gốc -1000 

Dồng ngân lưu ròng -1050 —, 
:| Hiện giá ngân lưu -71716 . 

ròng 









- 590,01 











3, Lãi suất 15,5%, lạm phát 10% 
Số (iền vay : 
-| Tiên trả lãi 
Tiên trả vốn gốc. 
Dòng ngân lưu ròng 
Hiện giá ngân lưu 


















-55 | -185 | -155 -155 
-1000 
-1155 


-788,88 

















-155 |' -155 
-140,91 |. 128,10 


-155 
-116,45 


-649,01. 






NI , 100,60 





Ta thấy TRi suất danh nghĩa 5% khi tỷ lệ lạm phát g= 10% cho 
cùng NPV như lãi suất danh nghĩa 5% và g=0. Trong khi NPV 
không đổi, ngân lưu thực thay đổi rất nhiều qua thời gian. Cá hai 
dòng ngân lưu trong của trường hợp 1 và 3 đều đã được hiệu chỉnh 
lạm phát về mặt bằng giá cả của năm đầu tiên. 


Tóm lại, sự hiện hữu của lạm phát dự kiến làm cho lãi suất 
tăng khiến cho người đi vay phải hòan trả vốn nhanh hơn so với khi 
không có lạm phát 
4.1.4 Nếu tỷ lệ lạm phát ự kiến thấy đổi qua thời gan và việc dí 
tài trợ cho.dự án là cần thiết, lãi suất danh nghĩa phải được điều. 
chỉnh cho phù hợp với tỷ lệ lạm phát này. Điều đó tuy chỉ ảnh 
hưởng rất ít hoặc không ảnh hưởng trực tiếp đến khả năng sinh lợi 
của dự án khi xem xét NPV, nhưng nó sẽ tạo ra sự khó khăn cho 
khả năng thanh tóan của dự án do tác động của nó đối với những 
khỏan tiên trả vốn gốc và lãi vay : 
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4.1.5 Bằng tác động mà khỏan trả lãi doanh nghiệp gia tăng tạo ra 
đối với nghĩa vụ thuế thu nhập của doanh nghiệp. Khỏan tiền trả lãi 
được trừ khỏi thu nhập chịu thuế nhưng khỏan trả vốn gốc không 
được xem như chỉ phí và không được miễn trừ thuế. 

Khi tỷ lệ lạm phát gia tăng, lãi suất danh nghĩa cũng gia tăng 
lên nhằm bù đắp cho người cho vay phần giảm sức mua của vốn 
vay chưa trả. Từ bảng trên ta thấy đã có việc chuyển một phần giá 
trị thực của tiền trả vốn vay qua tiền lãi. Tuy nhiên, vì tiên trả lãi 
bao gồm cả tiền bù cho lạm phát dự kiến và được trừ bớt khỏi lợi 
nhuận bị đánh thuế, chúng làm giảm tiền thuế mà lẽ rả doanh 
nghiệp phải đóng nếu không có lạm phát. Phần này có khuynh 
hướng bù lại các ảnh hưởng khác của lạm phất làm tăng nghĩa vụ 
.thuế thu nhập doanh nghiệp. trong thực tế, ảnh hưởng của lạm phát 
là tăng thuế thu nhập một cách đáng kê. : 


4.1.6 Thường thì doanh nghiệp phải duy trì một số dư tiền mặt. nếu 
không có lạm phát thì sau khi đã để riêng ra số dư tiền mặt thì. 
không cần phải đầu tư thêm nữa. Tuy nhiên, nếu có lạm phát thì 
doanh nghiệp cần phải gia tăng lượng tiền mặt 


42 PHƯƠNG PHÁP XỬ LÝ LẠM PHÁT TRONG THẢM 
ĐỊNH DỰ ÁN ĐẦU TƯ 

Lạm phát hiểu đơn giản là sự mất giá của đồng tiền hay là sự 
tăng lên trong giá cả hàng hóa làm giảm sức mua.của đồng tiền. 
Lạm phát là hiện tượng bình thường, nó luôn thường trực trong các 
nền kinh tế, nhất là các nền kinh tế đang phát triển. l 

____ Sở dĩ cần thiết phải tính đến vấn đề lạm phát trong các dự án 
đầu tư, là vì một dự án thường kéo dài nhiều năm, dự tính lạm phát 
cho đồng ngân lưu là sự bảo đảm cho họat động bình thường của dự 
án, Giá một kilogram nguyên liệu đầu vào, chỉ phí tiền lương cho 1 
giờ công lao động thời điểm 5 năm sau chắc chắn sẽ khác nhiều so 
với thời điểm hiện nay. _ 

Để xây dựng báo cáo ngân lưu dự trù phản ánh tác động của lạm 
phát đối với giá trị tài chính thực của dự án, trước tiên cần phải xác 
.- định những biến số như nghĩa vụ thuế, nhu cầu số dư tiền mặt, tiền trả 
lãi và nợ vay tính theo thời giá của những năm mà chúng sẽ xây Ta. 
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Sau đó chúng được điều chỉnh theo tỷ lệ lạm phát để biến WiltfffSïấS7 
:, trị thực và được đưa vào ngân lưu dự trù với giá trị thực ((heo mặt - 
bằng giá không đổi). Bằng cách xây dựng ngân lưu như vậy, chúng 
ta bảo đảm được tằng: mọi ảnh hưởng của lạm phát đều được phản 
` ánh một cách thống nhất trong các biến số dự báo. Mặt khác, tất cả 
các biến số đều được điều chỉnh bằng mặt bằng giá dự báo. 


Việc xử lý lạm phát trong thấm định lai án đầu tư được thực 
hiện qua các bước: 


4.2.1 Ước tính những sự thay đổi tương lai về giá; những thay đổi 
tương đối đối với mặt bằng giá cả cho mỗi biến số đầu ra và đầu 
vào của dự án. Điều này liên quan tới việc xem xét quan hệ cung 
cầu trong hiện tại và tương lai của mỗi biến số. 


4. 2. 2 Xây dựng một lọat các giả thiết có liên quan đến những thay 
đổi dự kiến .hàng năm về mặt bằng giá cä cho suốt vòng đời dự án 


4.2.3 Xác định lãi suất danh nghĩa sẽ là bao nhiêu cho suốt đời của 
dự án ứng với sự thay đổi dự kiến ở trên về mặt bằng giá cả 


4.2.4 Ñhững thay đổi về giá cá tương đối. cho mỗi hạng mục được 
phối hợp với sự thay đổi dự kiến về mặt bằng giá cả nhằm xác định 
sự thay đổi về giá danh nghĩa của mỗi hạng' mục theo thời gian. 


4.2.5 Giá danh nghĩa của mỗi hạng mục được nhân với số lượn, dự 
kiến của đầu vào, đầu ra theo thời gian, nhằm điễn tả những biến số ‹ 
này theo giá cả hàng năm của thời kỳ mà chúng dự kiến sẽ xây ra. 


4.2.6 Giá trị danh nghĩa hiện thời của các biến số được sử dụng để 
xây dựnế, báo cáo ngân lưu dự trù. Ở bước này, việc chọn thời điểm 
cho việc bán hàng và thụ nhận tiền cũng như việc mua hàng và chỉ 
trả tiền sẽ phải được quyết định. 

4. 2 7 Xây dựng báo cáo: kết quả hoạt động kinh doanh dự trù cho 
mỗi năm của cả vòng đời dự án để tính thuế thu nhập. Ở bước này, 
mọi biến số được diễn tả theo giá danh nghĩa. Những trợ cấp chỉ phí 
vốn, chỉ phí hàng bán, tiền trả lãi và nghĩa vụ thuê thu nhập được 
đưa vào báo cáo ngân lưu dự trù. 

'4.2.8 Nhu cầu tiền mặt được ước tính và bắt cứ những thay đổi nào về 
dự trữ tiền mặt đều phải được phản ánh trong báo cáo ngân lưu dự trù 
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4.2.9 Nhu cầu tài trợ được xác định cùng với tiền trả lãi và tiền trả 
nợ gốc. Những hạng mục này được đưa vào báo cáo ngân lưu dự 
trù. Như vậy chúng ta đã hòan tắt việc xây dựng những biến số dự 
báo theo những giá trị đương thời của chúng, bao gồm cả lạm phát. 


4.2.10 Tất cả hạng mục trong báo cáo n ngp lưu dự trù cho mỗi năm 
đều được điều chỉnh lạm phát bởi chỉ số 6iá cả. Tính bằng cách so 
sánh mặt bằng giá cả của năm t với mặt bằng giá của năm gốc. 


4.2/11 Ngân lưu ròng được xây dựng trên những quan đếm khác 
nhau. Các khỏan-iền vay, tiền trả lãi, tiền trả nợ gốc đều được đưa vào 
với các giá trị đã điều chỉnh theo lạm phát khi xác định ngân lưu. 


4.2.1.2 Chiết khấu ngân lưu , ròng dựa trên quan ‹ điểm của chủ sở 
hữu hoặc băng chỉ phí thực tế đã trừ lạm phát) về cơ hội của việc 
tự tài trợ bằng vốn (nếu đó là tư nhân) hoặc bằng chỉ tiêu tỷ lệ thú 
hồi tài chính (đã trừ lạm phát) do chính quyền đề ra (nếu đó là tổ 
chức kinh doanh của nhà nước) 


4.2.13 Ngân lưu rồng bây giờ nên được tính trên quan điểm tổng 
đầu tư. Trong trường hợp này, hình thức tài trợ chỉ làm thay đổi 
thuế thu nhập phải nộp. Nhưng tiền vay, trả lãi và nợ gốc không 
hiện điện trong việc xác định ngân lưu ròng. 

4.2.14 Chiết khấu ngân lưu rằng trên quan điểm tông mức đầu tư bằng 
chỉ phí cơ hội của vốn (đã trừ đi lạm phát) hay bằng chỉ tiêu tỷ lệ thu 
hồi tài chính thực (đã trừ đi lạm phát), do chính quyên đề ra (nếu đó là 
tổ chức kinh doanh của nhà nước) để xác định NPV của dự án. : 
4.2.15 Những yếu tố đầu vào và đầu ra đã điều chỉnh lạm phát được 
tính tóan theo các bước trên, bây giờ có thể được dùng như là cơ sở 
đữ liệu để xác định lợi ích và chỉ phí của dự án. 

Việc xây dựng báo cáo ngân lưu theo cách này, bảo đảm rằng 
tác động của lam phát vào thành quả tài chính của dự án được tính 
tồan đúng. Đồng thời việc thẩm định tài chính cuối cùng được hòan 
tất với các biến số được diễn tả theo một mặt bằng giá cả không đổi. 


4.3 THÍ DỤ MINH HỌA. 


` Chúng ta hãy xem xét một dự án sản xuất ô tô cao cấp, dự 
kiến có như cầu thị trường trong 5 năm. Các thông tin về lượng 
hàng sản xuất và tiêu thụ, các yếu tố khác cho trong bảng sau: 
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DỮ LIỆU VỀ DỰ ẤN SẢN XUÁT ÔTÔ 


|_ . Năn 





1. Số lượng ôtô bán 

2. Số lượng ôtô được trả tiến 

3. Chỉ phí giấy phép sản xuất 

4. Chí phí của nhà máy 

5. Chí phí thiết bị l 

6, Giá trị thanh lý 

7. Số công nhân (ngàn người) 

$. Tiền vay 

9. Lương bình quân khi chưa có lạm phát 
10. Nguyên liệu sử dụng (1000 đơn vị) 
11. Giá nguyên liệu (1000 USD/đơn vị) 
12. Nhu cầu tiền mặt tính theo tiền thu (%) |. ` 
13. Giá ÔTÔ, nếu không có lạm phát 
14. Tỷ lệ lạm phát dự kiến (%) 




















L_——-............._¬ 


_ Với lãi suất thực là 5%, tốc độ thay đổi về mặt bằng giá dự 
kiên là 10%, lãi suất tính toán sẽ là ¡ = r +.(1 + r)g= 5%(1 + 
5%)10% = 15,5%. \ 


Từ đó ta tính được giá danh nghĩa của các yếu tố như sau: 
GIÁ DANH NGHĨA CỦA ÔTÔ, NGUYÊN LIỆU VÀ TIỀN LƯƠNG 






1, Hệ số điều chỉnh lạm phát 







`} 2. Giá ôtô = 
(Giá thực*Chỉ số lạm phát) 







3. Giá nguyên liệu 






146,441 | 161,05 


17,78 














4. Tiền lương danh nghĩa 
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Từ đó ta thể thiết lập được báo cáo ngân lưu của dự án. Tuy 
nhiên, trước hết phải xác định dòng chỉ trả thuế thu nhập doanh 
nghiệp bằng cách lập báo cáo kết quả họat động kinh doanh: 


BÁO CÁO KÉT QUẢ HOẠT mòn KINH DOANH CỦA DỰ ÁN 


1. Tổng doanh thu 

- Doanh thu bán hàng, 
- Giá trị thanh lý 

2. Tổng chỉ phí 

- Nguyên liệu 

~ Lao động 


- Chỉ phí khấu hao 
~ Trả lãi 
3. Lãi trước thuế 











4. Bù lỗ cho các năm trước 
5. Doanh thu chịu thuế 


ð. Thuế thu nhập 40% 0 84,6 | 331/2 


7. Lãi sau thuế 














Sau đây là báo cáo ngân lưu của dự án sản xuất ÔTÔ 
BẢO CÁO NGÂN LƯU TRÊN QUÀN ĐIỄM CHỦ SỞ HỮU _ 



















2.Dòng chỉ - 
- Giấy phép sản xuất 
- Xây dựng nhà máy 
- Thiết bị 

- Lao động 

« Nguyên liệu 


88,9 
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[-S§ dư tiền mặt (10% đoanh thu) 
+ Thay đổi tiền mặt 










3. Ngân lưu ròng trước khi vay 













4, Ngân lưu vay (tài trợ) 
| “Trả nợ gốc 
“Trả lãi (=15,5%) 


-500 
7775 














5. Thuế thu nhập doanh nghiệp 











6. Ngân lưu ròng chủ sở hữu 








NPV(5,5%)=431,3 








Việc tính các tiêu chuẩn dùng thẩm định dự án trên quan điểm 
chủ sở hữu sẽ được tiến hành trên báo cáo này trong trường hợp có 
lạm phát. 


Để xác định ngân lưu ròng theo quan điểm tổng đầu tư, chúng 
ta cũng sử dụng những giá trị quy về mặt bằng giá cả không đổi 
giống như trên, nhưng phải lọai khỏi phân tính tóan những mục về 
tài trợ tiền vay, tiền lãi và trả nợ vay. 


4.4 PHÂN TÍCH RỦI RO CỦÁ DỰ ÁN 


Bất cứ một dự án nào cũng phải có rủi ro. Các xhà đầu tư 
luôn hiểu rõ và chấp nhận điễu này. Họ sẽ quyết định không làm, 
nếu như họ không biết được khả năng rủi ro đó là bao nhiêu. 


Phân tích rủi ro là để ước lượng nó chứ không phải để lọai bỏ 
nó. Bởi rủi ro là thuộc tính của đầu tư, đặc biệt là đầu tư dài hạn. 
Quy luật “tự nhiên” của kinh doanh là rủi ro nhiều thì lợi nhuận 
cao. Nếu không chấp nhận máo hiểm có tính tóan thì làm sao có lợi 
nhuận nhiều. Đầu tư bằng cách gởi tiền vào ngân hàng là chắc chắn 
nhất, nhưng thường thì lãi suất không được bao nhiêu. 


Có thể phân biệt hai phương pháp phân tích rủi ro: "Phân tích 
bất định và phân tích tắt định: 


© Phân tích tất định: là chủ quan cho trước một giá trị xác 
định (Thí dụ một giá bán cụ thẻ) hỏi kết quả (thí dụ EM) 
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thay đổi như thế nào. Phân tích tất định có hai phương 
pháp: phân tích độ nhạy và phân tích tình huống. . 
e© Phân tích bất định: còn gọi là phân tích xác suất hay phân 
tích mô phỏng. Trong phân này những giá trị của nhân tố 
rủi ro sẽ được xuất hiện một cách bất định, ngẫu nhiên 
không định trước và đương nhiên kêt quả cũng là những 
giá trị mang tính ngẫu nhiên. , : 
4.4.1 Phân tích độ nhạy dự án & D , 
'Thực chất của phân tích độ nhạy là cho một hoặc một số biến 
số được tiên đoán là rất rủi ro, như: giá cả, khối lượng, chỉ phí đầu 
vào... thay đổi thì NPV, IRR hoặc doanh thu ..:của dự án sẽ thay 
đổi như thế nào. Phân tích độ nhạy dự án phải tính tóan nhiều nên 
người ta thường tiền hành trêi EXCEL của máy tính. Từ việc phân 
tích độ nhạy cho phép chủ đầu tư đánh giá được độ an toàn về tài 
chính của dự án nhằm chủ động hơn kinh doanh. 
a. Phân tích độ nhạy một chiều 
Cho một biến rủi ro nhất thay đổi (biến nguyên nhân, nhự: giá 
bán, lượng sản phẩm) hỏi biến kết quả (như 'NPV, IRR, Doanh 
thu... ) sẽ thay đôi như thế nào? b 
“Cách phân tích trên EXCEL 
© Thí dụ VỚT - 
. Phân tích biến rủi ro thường thay đổi nhất là giá cả, ảnh 
hưởng đến biến kết quả NPV như thế nào?. 
© _ Cách tiến hành: = 
Cho giá bán thay đổi trên hàng, đặt liên kết công thức bởi 
dấu (=)NPV vào ô góc trái bên trên của bảng; quét dấu khối, lên 
Data, chọn Table, khai báo hàng, Enter ta được kết quả 
Chẳng hạn có số liệu của một dự án đớn giản sau: 
Vốn đầu tr 3000 triệu đẳng 
Chỉ phí hoạt động bình quân một năm: 600 triệu đồng 
Giá bán 200 triệu đằng “sản phẩm ` 
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Ề ⁄ 
Lượng sản phẩm hàng năm:100 sản phẩm 
Suất chiớ khẩu 10% : 

Vòng đời dự án: 3 năm 
Ta có báo cáo ngân lưu của dự án vàNPV như sau: 


Năm o0 Am 2 3 
‹ Dòng ngân lưu vào li 2000 2000 2000 
Dòng ngân lưura , 3000 600 s00 600 
Dòng NL ròng -3000 1400 1400 1400 
NPv= ` 481.6 


_s _ Kết quá của phân tích độ nhạy một chiều của dự án trên : 


_ ME mm 


© Giải thích : 

- NÑPV của dự án trên với giá bán: 20 triệu đồng/sản phẩm và 
khối lượng sản phẩm hàng năm: 100 sản phẩm là 481,6 

- Cho giá thay đổi, chẳng hạn theo dự án là 20 triệu đồng, 
thực tế có thể xuống 10, lên 30 hoặc 50 triệu đồng/sản 
phẩm ...trong khi đó sản phẩm của dự án vẫn cố định là 
100 sản phẩm và với cách tiền hành như trên EXCEL cho ta 
NPV của dự án tương ứng với từng mức giá. Cụ thể nếu giá 
bán sản phẩm là Ì0 triệu đồng/sản phẩm thì ta có NPV bằng 
-2005.3 (dự án bị lỗ), nếu mức giá là 50 triệu đồng/sản 
phẩm thì NVP bằng 7942.1 (dự án có lời lớn)... 
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ˆ Bằng cách tương tự với. nhiều lọai giá bán khác nhau, ta có 
thể xác định được với giá bán sản phẩm là bao nhiêu thì 
làm cho NPV=0. Dưới giá bán này dự án sẽ bị lỗ và như 
vậy dự án không an tòan về mặt tài Kia : 

b. Phân tích độ nhạy hai chiều 
._ Cho hai biến rủi ro nhất thay đổi (biến nguyên nhân) hỏi biển 
kết quả (như .NPV, IRR, Doanh thu, Lợi nhuận...) sẽ thay đổi như 
thế nào? 
e Thí dụ: 

Phân tích hai biến rủi ro nhất: chẳng hạn khối lượng sản 

phẩm và giá cả, ảnh hưởng đến biến kết lời NPV' 

Cách tiến hành: 


Cho khối lượng thay đổi trên cột, giá bán thay đổi trên hàng, 
đặt liên kết công thức bởi dấu (=)NPV vào ô góc trái bên trên của 
bảng; quét dấu khối, lên Data, chọn Table, khai báo hàng, cột, Enter 
ta được kết quả. 


Kết Nó của phân tích độ nhạy hai chiều của dự án trên 


„ Gia thay đổi 481⁄6\—=> 16 — ˆ 20: 30 s0 


Lượng 80 -25026 — -513.1 1243 5455.3 
Sản ˆ | 100 -2005.3 481.6 2968.4 7942.1 
phẩm - .200 481.6 44553 104290 203764 
thay S00 79421 203764 328107  57679.2 
đổi "\ so 164027. - 352975 - 55I02.3 939820 


.. sa \ 
Co the phan tịch cho cac chỉ tieu khac nua: IRR,Tpp.. 
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Giải thích : 
- NEV của dự án trên với giá bán: 20 triệu đẳng/sản phẩm và 
khôi lượng sản phẩm hàng năm: 100 sản phẩm vẫn là 48,6 
_ Cho giá bán và khối lượng sản phẩm thay đổi, cụ thể: Nếu 
._ giá bán là 10 triệu đồng/sản phẩm và khối lượng sản phẩm ˆ 
của dự án là 80 thì NPV là -2502.6 (dự án bị lỗ); nếu giá 
bán là 20 triệu đồng/sản phẩm và khối lượng sản phẩm là 
200 thì NPV của dự án là 5455.3; còn giá bán là 50 triệu 
đồng/sản phẩm, khối lượng sản phẩm 800 ta có NPV là 
94982 (Dự án lời nhiều) . ` 
- Bằng cách tương tự với nhiều lọai giá bán và lượng sản 
phẩm khác nhau, ta có thể xác định được với giá bán sản 
phẩm và khôi lượng sản phẩm là bao nhiêu sẽ làm cho NPV 
của dự án băng 0. _ 
c. Nhược điẫm của phân tích độ nhạy 
- Giá trị của các biến số đưa vào dựa trên những phán đoán 
mang tính chủ quan của người thâm định 
- Phân tích độ nhạy bỏ quá mối quan hệ bên trong giữa các 
biến số khi chúng cùng tác động vào một đối tượng 
.:~ Kết quả phân tích độ nhạy không đem lại cho người ra 
quyết định một giải pháp rõ ràng trong việc lựa chọn dự án 
4.4.2 Phân tích tình huống hy 
Khi có nhiều biến số cùng thay đổi, chẳng hạn từ 3 biến số 
trở lên, ta không thể áp dụng phương pháp phân tích độ nhạy được 
nữa. Trường hợp này ta có thể: ấp dụng phương pháp phân tích tình 
huông bằng cách thiết kế các tình huống có thể xảy ra trong thực tế 
trên EXCEL. ' : 
Các tình huống này phải đặt tên theo một trật tự nào đó . Thí 
dụ: Tốt, Trung bình, Xấu... Sau đó đưa các tình huống vào, cho 
- chạy theo từng tình huống, ta sẽ được kết quả phân tích tình huống. 


` 
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4.4.3 Phân tích mô phỏng , NG 
_ Phân tích mô phỏng, với sự hỗ trợ của phần mềm Cristal Ball 
là một kỹ thuật mở rộng khả năng dự báo của mô hình bảng tính, 
cung cấp các thông tin cần thiết để chúng ta có thể ra quyết định 
đầu tư nhanh và chính xác hơn. ' 
Với phân tích mô phỏng, chúng ta có thể: 
«Mô tả một phạm vi các giá trị có thể cho mỗi biến trong 
bảng tính. Mọi cái ta biết về mỗi giả thiết đều có thể được 
biểu diễn cùng một lúc. ' l ị 
© Mô tả các kết quả dự báo về NPV trong đồ thị dự báo, 
trình bày toàn bộ. kết quả có thể có và khả năng đạt được 
mỗi kết quả. - `. ? 
Hầu hết các bài toán trong thực tế đều chứa những thành phần 
không chắc chăn, nên việc sử dụng những phương pháp phân tích 
nghiêm ngặt để giải 2N rất phức tạp, vì cần có quá nhiều tổ hợp 
các giá trị đưa vào để tính các kết quả, như: NPV. Mô phỏng 
MONTER CARLO là một kỹ thuật cho phép giải quyết những bài ' 
toán loại này. : ` _ 

'Khi chạy mô phỏng, Cristal Ball phát ra các số ngấu nhiên cho 
các ô giả thiết tuân theo các khả năng của đời sông thực. Mỗi tập số 
ngẫu nhiên mô phỏng một kịch bản “cái gì-nêu” cho mô hình bảng 
tính. Đôi với môi kịch bản, mô hình được tính toán lại và các kết 
quả được hiển thị trong một đồ thị dự báo dễ hiểu. Đồ thị này được 
xây dựng trên cơ sở phân phối xác suất. 

Các dạng phân phối thông dụng trong xác suất gồm: 

a. Phân phối đều: trong phần phối này, tất cả các giá trị trong 
khoảng từ giá trị tối thiểu đến giá trị tối đa đều xuất hiện với một 
khả năng như nhau. ' : 

. Điều kiện của phân phối này là: 

_-- Giá trị tối thiểu là cố định 

~_ Giá trị tối đa là cố định 
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- Tất cả các giá trị trong khoảng từ Min đến. Max đều có 
khả năng xuất hiện nhự nhau 


b. Phân phối chuẩn: là đạng phân phối quan trọng nhất trong lý 
thuyết xác suất bởi vì nó mô tả được nhiêu hiện tượng tự nhiên. 
Chúng ta có thể sử dụng phân phối chuẩn để mô tả các biến không 
chắc chấn, như: tỷ lệ lạm phát, giá nguyên liệu trong tương lai. 
Điều kiện của phận phối này là: 
- Một số giá trị của biến không chắc chắn có khả năng xuất 
hiện nhiêu, như: giá trị trung bình của phân phối . 
'~ Khả năng xuất hiện của giá trị lớn hơn và giá trị nhỏ hơn giá 
trị trung bình là như nhau 
Đá gi tị đe bi Eieg sub đất rŠ Hẻ ý vs KP 
nhiều ở vùng lân cận của giá trị trung bình hơn là ở xa giá trị này 


c. Phân phối tam giác: Phân phối tam giác mô tả trạng thái mà ở đó 
bạn biết được giá trị, tối đa và tối thiểu và các giá trị thường xuyên 
xuất hiện nhất. Thí đụ: Bạn có thể mô tả được số xe hơi bán ra được 
trong một tuần, khi số liệu trọng quá khứ cho thấy doanh số tối đa, 
tối thiểu và mức doanh số thường xuyên. 


Điều kiện của phân phối này: 
- Số tối thiểu của từng hạng mục là cố định 
- Số tối đa của từng hạng mục cũng là cố định : 


- Số xuất hiện thường xuyên nhất của các hạng mục nằm trong 
khoảng giữa giá trị tối thiểu và giá trị tối đa hình thành một 


phân phôi tam giác, cho thấy các giá trị càng gần giá trị tối 
đa hạy tôi thiểu càng có ít khả năng xuất hiện hơn. 


Tóm tắt quá trình mô phỏng Monter Carlo trên Cristal Ball 
1. Lập mô hình tính toán 
-_ 2, Xác định các biến không chắc chắn 


`3. Xác định phân phối của các biến này hoặc phạm vi giá 
trị của các biến này 
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4. Xem tương quan giữa các biến - 
5. Chạy mô phỏng 
6. Phân tích kết quả, 

— Nếu Cristal Ball phát hiện các giả thiết tương quan nhau 
không nhất quán, đầu tiên nồ sẽ quyết định xem có khả năng điều 
chỉnh chút ít đối với các hệ số tương quan hay không. Qúa trình này 
có thể mắt nhiều thời y3" tuỳ thuộc vào các giả thiết có tương 
quan. Cristal Ball sẽ hiện thị thông điệp Examining the Corrlation 
Coefficiens. Nếu thấy thông điệp này, bạn nên ngừng và định nghĩa 
lại các mối tương quan của mình. 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP CHƯƠNG IV 
1) Lạm phát ảnh hưởng đến thẩm định dự án đầu tư bằng: ˆ 
a) 4cáchˆ l 
b) 5 cách 
c) 6cách 
đ) 7cách 
2) Khi có lạm phát, doanh nàn phải trả huỆ thu HHậP - 
:a) Cao hơn : 
b) Thấp hơn : : 
ce) Như khi không có lạm phát 
đ) Tùy từng trường hợp 


3) Phân tích độ nhạy một chiều (thí dụ phân tích sự tin đổi của 
giá bán đến NPV), được tiến hành như sau : 


«Cho giá bán thay đổi trên hàng, đặt liên kết công thức bởi 
đấu (=)NPV vào ô góc trái õên trên của bảng; quết đầu khối, lên 
Data, chọn Table, khai báo hàng, cột, Enter ta được kết quả » 


Cách tiến hành này là : 
a) Đúng 
b) Sai h 
e) Chưa có đủ căn cứ để khẳng định 
d) Tất cả các câu đều đúng 
4) Phân tích độ nhạy hai chiều (thí dụ phân tích sự thay đổi của giá 
bán và khối lượng sản phẩm đến NPV), được tiến hành như sau : 


, _ «Cho giá bán thay đổi trên hàng, lượng sản phẩm thay đổi trên 

- cột, đặt liên kết công thức bởi dầu (=)NPV vào ô góc trái bên trên 

của bảng ; quét dấu khối, lên Data, chọn Table, khai báo hàng, cột, 
Enter ta được kết quả » 


Cách tiến hành này là : 
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a) Đúng ` 
- b) Sại | 
c) Chưa có đủ căn cứ để khẳng định 
¡đ) Tùy từng trường hợp cụ.thể mới xác định được 


Š) Phân tích độ nhạy hai chiều (thí dụ phân tích sự thay đổi của giá 
bán và khối lượng sản phẩm đến NPV) bằng cách cho giá bán thay 
đổi trên hàng, khối lượng sản: phẩm thay đổi trên cột. Bây giờ làm 
ngược lại : cho khối lượng thay đôi trên hàng, giá bán thay đổi trên 
hàng, thì NPV: . - 


. — a4) Không đổi 
bỳ Thay đổi 
c) Như nhau 
đ) Các câu này đều đúng 
6) Phân tích độ nhạy dự án, với mục đích chính h: 


a) Xác định sự thay đôi c của.NPV và ho khi có sự thay đổi 
của các biến số. - 


b) Tìm đối tác đầu tư ` 
:€)_ Đánh giá nguồn nhân lực phục vụ dự ấn 
đ) 'Tất cả các câu trên đều đúng ' 
7) Phân tích độ nhạy, có thể dùng: 
a) Một biến số 
b) Hai biến số 2 
e) Nhiều biến số \ 
d) Tất cả các câu đều đúng 


8) Trong phân tích độ nhạy dự án với biến : số là giá bán sản phẩm 
(Và giả sử các biển. số còn lại không thay đổi), vậy thì giá bán tăng 
sẽ làm cho: 


a) NPV tăng Xêu Ử 
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b) NPV giảm 

c) NPV không thay đổi 

đ) Tuỳ thuộc vào giá tăng nhiều hay tăng ít 
Đáp án là câu a 


9) Trong phân tích độ nhạy dự án với biến số là lệ lượng sản 
phẩm (và giả sử các biến số còn lại không thay đổi), vậy thì khối 
lượng sản phẩm dự án giảm sẽ làm cho: 


a) IRRtăng 

b) IRR giảm : 

c) IRR không thay đổi 

đ) Tuỳ thuộc vào lượng sản phẩm tăng nhiều hay tăng ít 
10) Phân tích độ nhạy dự án, với: mnục đích chính là: 


a) Xác định sự thay đổi của NPV và IRR khi có sự thay đổi 
của các biến số 


b) Tìm đối tác đầu tư 
c) Đánh giá nguồn nhân lực phục vụ dự án 
- đ) Tất cả các câu trên đều đúng 
11) Phân tích độ nhạy, cớ thể sử dụng: 
. 4) Một biến số 
b) Hai biến số - 
c) Nhiều biến số 
đ) Tất cả các câu đều đúng 
12) Phân tích tình huống, là: : 
a) PhântíchtẤtđịnh _ 
'b) Phẩntíchbấtđịnh ` 
c) Phân tích xác suất 
đ) Tắt cả các câu trên đều đúng 
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13) Phân tích Monter Carlo, là: 
a) Phân tích xác suất 
b) Phân tích bất định 
c) Phân tích trên phần mềm Cristal Ball 
đ) Tất cả các câu đều đúng 


14) NPV tính trên đòng ngân lưu thực với lãi suất thực và NPV tính 
trên dòng ngân lưu darh nghĩa với lãi suất danh nghĩa, thì : 


a) Bằng nhau 


b) NPV tính trên đồng ˆ ngân lưu thực với lãi suất thực lớn hơn 
NPV tính trên dòng ngân lưu danh nghĩa với lãi suất đanh 
nghĩa 


c) NPV tính trên dòng ngân lưu thực với lãi suất thực nhỏ hơn 
NPV tnh trên dòng ngân lưu danh nghĩa với lãi suất danh 
nghĩa 


đ) Không so sánh được 


15) Phân phối - suất được ứng dụng trong phân tích Monter 
Carlo có các dạng : 


a) Phân phối đều 

b) Phân phốichuẩn 

c) Phân phối hình tam giác 
'đ) Tấtcá đều đúng — 7 
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Chương 5. | 
XÁC ĐỊNH QUY MÔ VÀ THỜI ĐIỂM ĐÀU TƯ 


5.1 XÁC ĐỊNH QUY MÔ ĐẢU TƯ -- 
5.1.1 Lý đo phải xác định quy mô đầu tư 

Một trong những lý do quan trọng nhất khi thẩm định dự án 
là xác định quy mô của dự án sẽ được thực hiện, vì hiếm khi một dự 
án bị hạn chế ở một quy mô hay một năng suất duy nhất vì yếu tố 
kỹ thuật. Không phải bao giờ lợi ích đem lại từ một đự ăn cũng tý lệ 
với quy mô đầu tư của nó. Quy mô tăng lên đến một mức nào đó thì 
hiệu quả đầu tư sẽ giảm. Ngoài ra cũng cần chú ý rằng: cùng một. 
quy mô nhưng suất chiết khấu càng cao.thì NPV càng giảm và . 
ngược lại. Có hai lý do phải xác định quy mô đầu tư: 


- Một dự án tốt nhưng xác định quy mô không phù hợp, quá 
lớn hoặc quá nhỏ, sẽ làm giảm hiệu quả của dự án 


- Một dự án đã được thấm định, kết luận là dự án tốt, nhưng 
đầu tư ở quy mô nào sẽ mang lại hiệu quả cao nhất 


5.1.2 Quy mô đầu tư tối ưu 


Là quy mô mà ở đó NPV của dự án đạt cực đại, tức lợi ích 
ròng đạt được là cao nhất: „ 


5.1.3 Nguyên tắc xác định quy mô đầu tr tối ưu 


Nguyên tắc để xác định quy mô tối ưu là phải xem xét mỗi 
thay đổi nhỏ về quy mô dự án, tức là phải xem xét phân quy mô 
tăng thêm cũng giỗng như một “dự án mới”. Sự gia tăng về quy mô .. 
dự án sẽ đòi hỏi những gia tăng về chỉ phí và sẽ tạo thêm những lợi 
ích dự kiến ngoài những gì sẽ được tạo ra bởi đự án ở quy mô cũ 
trước đó, Nếu quy mô ban đầu của dự án có NPV nhỏ hơn 0, nhưng 
sau đó khi thay đối quy mô thì NPV của những thay đổi lại lớn hơn 
0, lúc này NPV của toàn bộ đự án cũng có thể nhỏ hơn 0. Vì vậy 
trước hết ta phải đảm bảo NPV của toàn bộ dự án lớn hơn 0. Sau 
đó, phải đảm bảo NPV của phần gia tăng cuối cùng cho đầu tư để 
tăng quy mô dự án phải bằng 0. Có nghĩa là quy mô của toàn bộ dự 


l6! 


HH 


án tiếp tục tăng cho đến khi nào hiện giá của phần quy mô tăng. 
thêm (MNPV- gọi là NPV cận biên) bằng 0. Đây là lúc để ngừng gia, 
tăng quy mô của dự án, mặc dù NPV của toàn bộ dự án vẫn còn tiếp. 
tục đương. Tóm lạ: 


« Khi MNPV=0 thì NPV của toàn bộ dự án đạt cực đại, cũng 
tức là nếu tăng quy mô lên nữa sẽ làm cho MNPV<0, tức 
làm cho NPV của toàn bộ đự án giảm đi 


« Khi MNPV=0 thì IRR của phần qu uy mô tăng thêm (MIRR- 
gọi là IRR cận biên) sẽ = suất chiết khấu (i„) 


Như vậy là có thể xác định quy mô đầu tư tối ưu ,dựa vào 
MNPV hoặc MIRR 


a. Các bước xác định quy mô tối ưu u dựa vào MNPV 


(1) Sắp xếp các quy mố đầu tư của dự án theo quy mô tăng 
dân và gọi là Sị ,S;, 83... 


_@ Tính chỉ phí gia tăng và lợi ích gia tăng bằng cách lần lượt 
lây quy mô sau trừ quy mô ngay trước đó. 


(3) Tính NPV của phần gia tăng này, tức tính MNPV 
(4) Chọn quy mô tối ưu: ƒ 
` Nếu MNPV»0 tăng quy mô lên 
- Nếu MNPV<0 giảm quy mô xuống. 
--Nếu MNPV=0 quy mô tại đó là quy mô tối ưu 


` b. Các bước xác định quy mô tối ưu dựa vào MIRR 


Bước (1) và @: giống như khi xác định quy mô tối ưu dựa 
vào MNPV 


@®) Tính IRR của phần gia tăng này/ tức tính MIRR 
(4 Chọn quy mô tối ưu: 

- Nếu MIRR>i, tăng quy mô lên. 

- Nếu MIRR< ¡¿ giảm quy mô xuống 

- Nếu MIRR= ¡„ quy mô tại đó là quy mô tối ưu 
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Thí dụ: Một dự án có thế đâu tư với 6 quy mô được sắp xếp : 
thứ tự từ nhỏ đến lớn: 














TRR 
(lãi suất tính toán 














820 | 460 | 459 
'Chỉ phí và lợi 





ích gia lăng, 
(Lãi suất tính toán 10%) .. 


























Šs—Ss 








_ Kết luân: Quy mô S; là quy mô tối ưu vì tại quy mô này ta có 
.MNPV=0 và MIRR= i,=10% Tơ, 
. 52. XÁC ĐỊNH THỜI ĐIỂM BÁT ĐẦU ĐẦU TƯ 
5.2.1 Lý do phải xác định thời điểm bắt đầu đầu tư : 
Một trong những quyết định quan trọng nhất của quá trình 
chuẩn bị thực hiện dự án là xác định thời điểm thích hợp để khởi 
-_ đầu dự án. : 


` 
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Nếu dự án này được xây dựng quá sớm thì có thể số một 
phần chưa cần sử dụng đến. Trong những trường hợp đó, phần mất 
mát không thu hồi vốn (lẽ ra thu hôi được do dùng sô tiền đó đề đầu : 
tư vào nơi khác) 


Mặt khác, nếu dự án bị hoãn lại quá lâu thì sự khan hiếm 
hàng hóa, dịch vụ sẽ xẵy ra và thiệt hại về lợi ích của dự án có thể 
sẽ lớn hơn lợi ích do o dùng số tiền đó để đầu tư vào nơi khác. Nói 
khác đi là: 


- Đầu tư sớm hơn hoặc trễ Tin sẽ mang lại hiệu quả cao hơn 


- Nếu tiếp tục duy trì dự án, lợi ích mang về sẽ nhỏ hơn chỉ 
phí bỏ ra 


5.2.2 Xác định thời điểm bắt đầu dự án 
e Nguyên tắc xác định: 


: Việc xác định đúng đắn thời điểm đầu tư tùy vào cách các 
khoản thu nhập và chỉ phí của dự án trong tương lai sẽ thay đổi ra 
Sao tương ứng với hiện giá của chúng. Nghĩa là nguyên tắc để xắc 
định thời điểm bắt đầu đầu tư của dự án là: 


~ So sánh Lợi ích và Chi phí của dự án 

- Nếu Lợi ích nhỏ hơn Chỉ phí, quyết định hoãn đầu tư 

e_ Các quan hệ giữa Lợi ích và Chỉ phí: 

(1) Lợi ích (B) và chủ phí đầu tư (k) không đỗi 

Bt ' "ÓC 
Bt+1 


ậ Kt Ktt1 
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lBtt2=Bt+1 


N 
` Kt+2=Kt+1=Kt 











Đây là trường hợp đơn giản nhất, bởi các B; cũng như các K, 
bằng nhau. Do đó ta chỉ cần so sánh giữa lợi ích của dự án thu được 
ở năm t với lãi do chỉ phí đầu tư k tạo ra tại một cơ hội đầu tư tốt 
nhất mà ta quyết định bỏ qua. : 


- Nếu B,>Lãi thủ được ở năm t: quyết định đầu tư vào BẠN t 
- Ngược lại, quyết định vào năm t+l 


(2) Lợi ích L8) tăng theo thời gian và Chỉ MM đầu tư (k) của dự án 
không 


'JBL -: 





Bt+2>Bt+1 


* 


— 





Kt+2=Kt+1=Kt 








Ệ 
Kt.-› tên 
- Nếu đầu tư năm t (cuối năm) thì lợi ích thu được là: 
B.ụ› : ý Bụ¿: đua _ “ Ba 
- Nếu đầu tư năm t+1 (cuối năm) thì lợi ích thu được: 
ik Ba; ` Bụa _ B4 
Với: (4) là suất chiết khấu và (Œ) chỉ phí đầu tư 
Quy tắc ra quyết định: 
Bụ„¡ > ik :Đầu tư vào năm t 
Bụ„¡ < ik :Đầu tư vào năm t+1 


._ () Lợi ích (B) tăng theo thời gian và Chỉ vớ đầu tư (k) của dự 
án cũng tăng theo thời gian 
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Bt 










Btt2rBt+1 


tà 


Ktr2>Kt+1>Kt 








Kt 
- Nếu đầu tư năm t (cuối năm) thì lợi ích thu được là: 
_— Bạu - Bụ¿ Đụ ..eeee= Bụn 
~ Nếu đ/tư năm t+1 (cuối năm) thì việc hoãn lại dự án: ` 
* Làm mắt đi một khoản chỉ phí: K„— K, 
* Làm mắt đi một khoản lợi ích là Bụ; __ 
* Đồng thời thu thêm một khoản lợi ích iK;¿ tức là 
“(K¿i— K)~ B„¡+iK, — Bụ¿ 
Quy tắc ra quyết định: : " 
(K„rK)* B,¿¡>i1K¿ Đầu tư vào năm £ 
(K,y— K)+ B„< I: 'Đầu tư vào năm (+1 
5.3 XÁC ĐỊNH THỜI ĐIỂM KÉT THÚC ĐÀU TƯ ` 
e© Nguyên tắc xác định . 
- So sánh Lợi Ích và Chỉ phí của dựấn 
- Nếu Lợi ích nhỏ hơn Chỉ phí, quyết định kết thúc dự án, 
ngược lại thì nên tiếp tục 
„Mọi đồng tiền đều có khả năng sinh lời, tối thiểu bằng với 
suất chiết khấu dự án 


- Khi kết thúc dự án, thu được giá trị thanh lý đo bán tài sản 
hay bán cả dự án 
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- Nếu kết thúc muộn, giá trị thanh lý sẽ giảm do nó bị hao 
mòn nhiều hơn. Ngược lại nếu kết thúc sớm hơn sẽ mất đi 
lợi ích của năm kếtiếp  ' : 

- Lợi ích của dự ẩn giảm đần theo thời gian. 

© Tính toán thời điểm kết thúc ˆ 

- Nếu kết thúc dự án vào năm t, sẽ mắt đi lợi ích thu được 

của các năm kế tiếp, tính từ năm t+1 là: 

Bụa, Bụ¿ —-Ÿ.... Bụa 

- Nếu kết thúc dự án vào năm t+1, sẽ mắt đi lợi ích thu 
được của năm t+2 và mắt thêm cơ hội sinh lời của giá 
trị thanh lý là: 

đụ; mm Bụa)+ (SV:—SV(„1)+ iSV, 
(B2; ;......„ Bua):Lợi ích thu được từ năm t+2 
(SV,~SV,„¡): Phần giảm đi của giá trị thanh lý 
_ (giá trị thanh lý giảm dần theo thời gian...) - 
Trong đó: l bà 
; -§V: Giá trị thanh lý z3 
_ *|§Vụ Cơ hội sinh lời của số tiền thanh lý 

Quyết định kế thúc dự án: 

- Quyết định kết thúc dự án vào năm t, nếu: - 

B.¿ <(SV/SV,0)+1SV, 

e Ýnghĩa Tế 
.... Lợi ích mất đi nếu kết thúc vào năm t nhỏ hơn lợi ích mất đi 
nu kết thúc dự án:vào năm t+1, nên kết thúc dự án vào năm t. 
- Ngược lại sẽ quyết định kết thức dự án vào năm t+1, nếu: 
B..> (SV,~SV,„)+ iSV, 
.© Ýnghĩa K : văn 
Lợi ích mắt đi nếu kết thúc vào năm t lớn hơn lợi ích mắt đi 
nêu kết thúc dự án vào năm t+l, nên kết thúc dự án vào 
năm t+l ¬¬ Kề ' 


{ 
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TT. 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP CHƯƠNG V 

1) Quy mô đầu tư tối ưu, khi: 

a) NPV đạt cực tiểu 

b) NPV đạt cực đại 

c) NPV=0 

d) NPV <0 
2) Quy mô đầu tư tối ưu, khi; 

a)_NPV cận biên (MNPV)=0 

b) IRR cận biên (MIRR}= i„ (lãi suất tính toán) 

c) NPV cực đại 

d) Tất cả các câu trên đều đúng 


3) Nếu B„¡ >ik với B, là lợi ích của dự án thu được § năm t+1, ¡ l 
lãi suất và k là chỉ phí đầu tư, nên đầu tư vào dự án,ở:  - 


a) Nămt 
b) Năm tt 

- © Nămtr2 _ : h ¬- 
đ) Năm0 


4) Nếu B,¡<ik với Bulà lợi ích của dự án thu được ở năm t+l,¡là 
lãi suất và k là chỉ phí đầu tư, nên đầu từ vào dự án,Ở: 


.a) Nămt 
b) Năm t+1 
c€) Năm t+2 
đ) Năm0 


8) Lợi ích mắt đi nếu kết thúc dự án vào năm t nhỏ hơn lợi ích mắt 
đi nêu kết thúc dự án vào năm t+1, nên kết thúc đự án vào năm : 


a) Nămt 
b) Năm t+1 


\ 
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c€) Năm t+2 
đd) Năm0 


6) Lợi ích mắt đi nếu kết thúc dự án vào năm t lớn ho#3gieh Sắt 
đi nếu kết thúc đự án vào năm t+1, nên kết thúc dự án; ;vào pếm ; 


a) Nămt 
b). Năm t+l 
c) .-Năm t+2 
đ) Năm0 _ 
7) Ta có: Bụa >(SV, = SV,.)+rSV, ` 
với: - Bạ¿ là lợi ích của dự án thu được vào năm trl 
.~_ SV,SVú¿ là giá trị thanh lý vào năm t và năm t+l 
-_ rSV, là cơ hội sinh lời của số tiền thanhlý — — 
Vậy: Di Ji 
a)_ Quyết định kết thúc dự án vào năm t 
b)_Quyết định kết thúc dự án vào hăm t+l 
c)_ Quyết định kết thúc dự án vào năm 1-1 
d) Chưa có đủ thông tin để quyết định kết thúc dự án 
8) Ta có: Bụ < (SV, ~ SV,)+rSV, .. : 
ˆ với: -_ Bạ¡ là lợi ích của dự án thu được vào năm tạl 
- _ SV, SV,x là giá trị thanh lý vào năm t và năm t+1 
- TSW/là kết sinh lồi của số tiền thanh lý 


... 








vậy: : 
a) Quyết định kết thúc dự án vào năm t 
b) Quyết định kết thúc dự án vào năm t+1 
e) Quyết định kết' thúc dự án vào năm t-1 
d) Chưa có đủ thông tin để quyết định kết thúc dự án 
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9) Giá trị thanh lý và thời gian sử đụng của tài sản cố định có mối 
liên hệ :  sã : : 
a) Thuận 
b) Nghịch 
e) Vừa thuận vừa nghịch Tớ, 
d) Tắt cả các trường hợp trên đều đáng 
10) Xác định quy mô đầu tư tối ưu dựa vào MNPV hoặc MIRR có : 
a) Có 6 bước 
b) Có 5 bước 
- e) Có4bước 
đ)._ Có 3 bước 
11) Phương pháp tính MNPV (NPV cận biên) giống với cách tính của : 
a) NPV vẻ : 
b) MIRR 
c) IRR 
đ). Tắt cả các câu này đều đúng : , 
12) Cho bảng tính toán sau : 


Chỉ phí và lợi ích gia tăng —_ 
(Lãi suất tính toán 10%) ˆ 














Quy mô đầu tư tối ưu, là: 

) 8; : 
- b) S 

€) $%¿ 
đ) §; 

13) Ta có mối liên hệ sau : 
a) MNPV=0 thì MIRR=i, 
b) NPV=0 thì IRR=i- _ 
e) MNPV=0 thì NPV toàn dự án đạt cực đại ` 
đ) TẤt cả các câu này đều đóng 


14) Các trường hợp cần lưu ý về tính tương quan giữa lợi ích — chỉ 
phí của dự án qu a thời gian khi xẻm xét thời điểm đầu tư: 


a)_ Lợi ích và chỉ phí đầu tư không đổi 
b) Lợi ích thay đổi và chỉ phí đầu tư không đổi › 
c) Lợi ích và chỉ phí đầu tư đều thay đổi 
d) Tất cả các câu này đều đúng 
15) Tìm câu sai trong các câu : 
a) Mọi đồng tiền đều có khả năng sinh lời „ 
b) Nếu kết thúc dự án trễ, làm giảm giá trị thanh lý 
c) Khi MNPV =0 thì NPV của cả dự án sẽ đạt cực đại 
3) Lợi ích của dự án tăng đần theo thời gian 


11 


Bài tập tổng hợp 
Thắm định dự án đầu tư - 


Để tạo công ăn việc làm và góp phần tăng thêm thu nhập cho 
nhân. dân địa phương, thông qua việc phát triển ngành nghề, Công 
ty TÂN BIÊN dự định đầu tư vào một dự án sản xuất mì sợi, kéo 
dài trong 8 năm. Dự án này sẽ tận dụng một khử nhà kho đã xây 
dựng trước đây, nhưng hiện nay không còn sử dụng mà cho thuê 
với giá 25triệu đồng/năm. 

Toàn bộ thiết bị đầu tư vào đầu năm thứ nhất là 1640 triệu 
đồng, công suất tối đa là 60 tấn/năm. Tuy nhiên, công, lu dự kiến 
sản lượng sản xuất và tiêu thụ chỉ ở mức 80% công suất vào năm 
đầu tiên, 90% công suất ở ba năm tiếp theo và 100% công suất ở 4 
năm cuối cùng. Thiết bị được khấu hao theo phương pháp VỆ 
thẳng trong 10 năm. Chi phí hoạt động hàng năm gôm có : 


-_ Nguyên liệu chính : 8 trđ/tấn › 

- Vậtliệuphụ: . 0,58 trđ/tấn 

-_ Nhân công : 1,15 trđ/tấn 

- Nhiên liệu : 1,21 trđ/tấn 

-_ Chỉ phí sản xuất chung : 0,36 trđ/tấn ) sả 
-_ Giá bán dự kiến : 19 trđ/tắn 


Công ty sẽ vay 50% tiền mua thiết bị sản xuất ở năm 0 với lãi 
suất 89%/năm. Để ổn định tình hình tài chính, khoản nợ sẽ được trả 
hàng năm với các khoản trả bằng nháu cả vốn gố gốc và lãi vay' trong 
vòng 6 năm, từ năm 1 đến năm thứ 6. 


Thuế suất thuế TNDN là 28% 
Bạn hãy giúp công ty : 
1. Lập kế hoạch trả nợ 


2, Lập lịch khấu-hao để xác định mức khấu hao hàng năm và 
:__ giá trị thanh lý vào cuối năm thứ § 


\ 


172 


3. Xây dựng báo cáo ngân lưu: 


a. 
. Ngân lưura VỂM, 
-Ngân lưu ròng trước thuế 


b, 
c. 
d. Điều chỉnh đồng ngân lưu ròng trước thuế tằng ch trừ 


Ngân lưu vào 





thêm chỉ phí khâu hao để xác định thụ nhập luan kn qua 
các năm : ầ 


-_ Tính dòng thuế thu nhập qua các năm - ạ 
. Xác định dòng xgh lưu lớn sau thuế (chưa có phần vốn 


vay) 


.. Xác định dồng ngân lưu vay và trả nợ vay 
. Xác định dòng ngân lưu ròng sau. khi ` tài tự bằng 


vốn vay 
Tính NPV và IRR của dự án với i=12%. 


Theo bạn, công ty có nện thực hiện dự án h By: Động k 
Tại SaO 
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